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Perusahaan Pertambangan Batubara yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
Altman Z-Score Analysis Method to Prediction Bankruptcy Coal Mining Firm 
which Listed on Indonesia Stock Exchange 
 
Nur Ariska 
Muh. Ishak Amsari 
Muallimin 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui klasifikasi prediksi kebangkrutan 
perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama tahun 2012-2014 melalui penerapan analisis Altman Z-Score. 
Metode penelitian yang digunakan adalah metode deskriptif kuantitatif. Objek 
penelitiannya adalah sebanyak dua puluh perusahaan pertambangan batubara. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah ringkasan laporan keuangan 
tahunan perusahaan yang dicatatkan di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis 
yang digunakan adalah model prediksi kebangkrutan Altman Z-Score dengan 
menggunakan rumus Z-Score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5. 
Dengan kriteria penilaian Z-Score > 2,99 dikategorikan tidak bangkrut.             
1,81<Z-Score<2,99 berada di grey area. Serta Z-Score < 1,81 dikategorikan 
bangkrut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada sebanyak dua belas 
perusahaan yang dikategorikan bangkrut, satu perusahaan berada dalam grey 
area, dan sembilan perusahaan dikategorikan tidak bangkrut. 
 





This research aims examine to know the classification of the coal mining firm's 
bankruptcy prediction which listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) for years 
2012-2014 through the application of analysis Altman Z-Score. The method that 
used in this research is descriptive quantitative method. The object of this 
research is twenty coal mining firm. The data used in this study is the mining 
coal firm annual financial report are listed on the Indonesia Stock Exchange 
(IDX). The analysis technique used is the predictive model of Altman Z-score 
bankruptcy to which has the formula Z-Score = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 
+1.0 X5. Within the Z-Score assessment criteria> 2.99 is categorized as a non-
bankrupt firm. 1.81<Z-score<2.99 are in gray areas. Z-score<1.81 is 
categorized as a bankrupt firm. This research result indicates that there are 
twelve firm are classified as bankrupt firm, one firm are categorized as a grey 
area, and nine firms are categorized non bankrupt.  
  





Analisis Metode Altman Z-Score dalam Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan 
Pertambangan Batubara yang Terdaftar di  Bursa Efek Indonesia 
 
Altman Z-Score Analysis Method to Prediction Bankruptcy  
Coal Mining Firm which Listed on Indonesia Stock Exchange 
 
Nur Ariska 
Muh. Ishak Amsari 
Muallimin 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perusahaan pertambangan batubara yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diprediksi tidak mengalami 
kebangkrutan, rawan bangkrut, dan mengalami kebangkrutan selama tahun 2012-
2014 berdasarkan analisis menggunakan metode Altman Z-Score. Metode penelitian 
yang digunakan adalah metode deskriptif kuantitatif. Objek penelitiannya adalah 
sebanyak dua puluh dua perusahaan pertambangan batubara. Teknik analisis yang 
digunakan adalah model prediksi kebangkrutan Altman Z-Score dengan rumus  Z-
Score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5. Kriteria penilaian Z-Score > 2,99 
dikategorikan tidak bangkrut. 1,81<Z-Score<2,99 berada di grey area. Z-Score < 1,81 
dikategorikan bangkrut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada sebanyak sembilan 
perusahaan yang dikategorikan tidak bangkrut, satu perusahaan rawan bangkrut, 
dan dua belas perusahaan dikategorikan bangkrut. 
 




This research aims to know the coal mining firms which listed on Indonesia Stock 
Exchange (IDX) which predicted non-bankrupt, in grey area, and bankrupt during 
the years 2012-2014 based on the analysis using the Altman Z-Score. The 
method that used in this research is descriptive quantitative method. The object 
of this research is twenty two coal mining firm. The analysis technique used is the 
predictive model of Altman Z-score bankruptcy which has the formula Z-Score = 
1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 +1.0 X5. The assessment criteria Z-Score>2.99 
is categorized as a non-bankrupt firm. 1.81<Z-score<2.99 is categorized in grey 
area. Z-score < 1.81 is categorized as a bankrupt firm. This research result 
indicates that there are nine firms are categorized as non bankrupt firm, one firm 
are categorized as a grey area, and twelve firms are categorized bankrupt firm.  
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1.1 Latar Belakang 
Industri pertambangan merupakan salah satu pilar pembangunan ekonomi 
nasional. Industri ini dijalankan oleh perusahaan pertambangan yang melakukan 
pengelolaan Sumber Daya Alam (SDA) guna dimanfaatkan untuk pembangunan 
dan kesejahteraan rakyat Indonesia sebagaimana dalam Undang-Undang Dasar 
1945 pasal 33 ayat 3 yang berbunyi “bumi, air dan kekayaan alam yang 
terkandung di dalamnya dikuasai oleh Negara dan dipergunakan untuk sebesar-
besarnya kemakmuran rakyat”. Industri pertambangan telah lama menjadi sektor 
yang menghasilkan PNBP (Penerimaan Negara Bukan Pajak). PNBP sektor 
pertambangan diterima dari iuran tetap (landrent), iuran produksi (royalti) dan 
penjualan hasil tambang. PNBP tersebut merupakan salah satu sumber 
pemasukan kas negara. Hal demikian membuat perusahaan pertambangan 
menjadi salah satu penopang utama industri pertambangan nasional yang 
memiliki peran signifikan dalam perkembangan industri secara umum. 
Salah satu komoditas hasil pertambangan di Indonesia adalah batubara. 
Indonesia merupakan salah satu produsen dan eksportir batubara terbesar di 
dunia. Sejak tahun 2005, ketika melampaui produksi Australia, Indonesia menjadi 
eksportir terdepan batubara yang kualitasnya sudah diakui. Namun, situasi yang 
menguntungkan tersebut berubah saat terjadi krisis keuangan global pada tahun 
2008. Krisis tersebut berdampak terhadap penurunan aktivitas ekonomi global.  
Berdasarkan data dan analisa yang dikumpulkan vibiz research center, 
melemahnya perekonomian dunia telah menurunkan permintaan ekspor 





Tiongkok, India, dan Jepang (Sumbayak, 2015). Hal ini menyebabkan penurunan 
harga komoditi batubara yang dimulai sejak tahun 2012.  
Tabel 1.1 Produksi Batubara, Penjualan Luar Negeri, Penjualan Dalam 














2011 255.729.964,61 192.319.857,11 57.460.353,89 118,4 
2012 231.017.994,68 175.622.408,77 49.571.478,64 95,48 
2013 272.046.445,46 207.066.377,97 57.442.713,35 82,92 
2014 88.215.734,62 60.783.428,55 15.027.099,99 73,35 
Sumber : Pusat Data dan Teknologi Informasi Kementerian Energi dan Sumberdaya 
Mineral (http://kip.esdm.go.id/) 
 
Harga Batubara Acuan (HBA) terus mengalami penurunan dari tahun 2012 
sampai tahun 2014 hingga mencapai nilai 73.35 USD/MT yang semula pada 
tahun 2011 mencapai nilai 118.4 USD/MT. Menurunnya harga jual batubara 
merupakan akibat dari kelebihan supply dan kelebihan kapasitas di pasar. 
Kelebihan pasokan tersebut membuat tidak semua hasil produksi batubara 
dikonsumsi. Kelebihan pasokan dan permintaan yang lebih rendah dari perkiraan 
telah mendorong harga batubara turun ke level terendah dalam tiga tahun 
terakhir. Krisis mengenai pertambangan disertai menurunnya harga batubara 
membuat beberapa perusahaan tambang batubara terpaksa ditutup.  
Hal di atas menimbulkan kesulitan yang besar terhadap perusahaan 
pertambangan batubara.  Perusahaan harus sedini mungkin melakukan berbagai 
analisis terutama analisis tentang kebangkrutan untuk memperoleh peringatan 
awal kebangkrutan (tanda-tanda awal kebangkrutan). Semakin awal tanda-tanda 
kebangkrutan tersebut maka akan semakin baik bagi pihak manajemen.  
Berdasarkan konsep going concern, perusahaan dianggap tidak akan 





sebagai penanggung jawab perusahaan dituntut bersikap fordward looking demi 
keberadaan perusahaan yang mereka pimpin. Pihak manajemen dapat 
melakukan perbaikan agar kebangkrutan tersebut tidak terjadi dan perusahaan 
dapat membuat strategi yang sebaiknya dilakukan jika kebangkrutan benar-
benar menimpa perusahaan (Hanafi dan Halim, 2003:263).  
Penelitian mengenai corporate failure atau kebangkrutan perusahaan 
diawali dari analisis rasio keuangan yang berpatokan dari informasi dalam 
laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan media yang dapat dipakai 
untuk meneliti kondisi keuangan perusahaan apakah terdapat indikasi 
kebangkrutan yang akan dialami perusahaan. 
 Salah satu model yang dianggap paling berkontribusi dalam memprediksi 
kebangkrutan pada suatu perusahaan adalah model Altman Z-Score, dimana 
model ini menggunakan lima rasio keuangan yang dianggap paling berkontribusi 
dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan. Ainina (2008) melakukan studi 
yang menunjukkan bahwa model Altman Z-Score adalah model yang paling 
akurat dan memiliki tingkat sensitivitas tertinggi dalam analisis kebangkrutan 
suatu perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas, peneliti tertarik untuk menganalisis tingkat 
kebangkrutan perusahaan pertambangan batubara dengan menggunakan model 
analisis Altman Z-Score yang pertama kali dikembangkan untuk menentukan 
kecenderungan kebangkrutan serta dapat digunakan sebagai ukuran dari 
keseluruhan kinerja keuangan perusahaan dengan mengangkat judul “Analisis 
Metode Altman Z-Score dalam Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan 






1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan sebelumnya, rumusan 
masalah yang berkaitan dengan pembahasan yakni sebagai berikut. 
1. Berapa perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang diprediksi tidak mengalami kebangkrutan dalam kurun waktu 
2012-2014 berdasarkan analisis menggunakan metode Altman Z-Score? 
2. Berapa perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang diprediksi berada pada grey area atau daerah rawan 
kebangkrutan dalam kurun waktu 2012-2014 berdasarkan analisis 
menggunakan metode Altman Z-Score? 
3. Berapa perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang diprediksi mengalami kebangkrutan dalam kurun waktu 
2012-2014 berdasarkan analisis menggunakan metode Altman Z-Score? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian yang sesuai dengan permasalahan yakni sebagai berikut. 
1. Untuk mengetahui perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang diprediksi tidak mengalami kebangkrutan dalam kurun 
waktu 2012-2014 berdasarkan analisis menggunakan metode Altman Z-Score. 
2. Untuk mengetahui perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yang diprediksi berada pada grey area atau daerah 
rawan kebangkrutan dalam kurun waktu 2012-2014 berdasarkan analisis 
menggunakan metode Altman Z-Score. 
3. Untuk mengetahui perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yang diprediksi mengalami kebangkrutan dalam kurun 






1.4 Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Teoretis 
Melalui penelitian ini, peneliti mencoba memberikan bukti empiris tentang 
prediksi tingkat kebangkrutan perusahaan pertambangan batubara di Indonesia 
menggunakan model analisis Altman Z-Score serta melengkapi hasil-hasil 
penelitian sebelumnya mengenai model analisis Altman Z-Score dalam 
memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan. 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Adapun kegunaan praktis yang dapat diperoleh dari penelitian ini yakni 
sebagai berikut. 
a. Bagi perusahaan, penelitian ini mampu memberi gambaran tentang 
kondisi keuangan dan tingkat kebangkrutan perusahaan sehingga 
perusahaan dapat meningkatkan serta memperbaiki kinerjanya dan 
diharapkan menjadi bahan pertimbangan dan masukan yang berguna 
untuk meningkatkan kinerja perusahaan yang diprediksi mengalami 
kebangkrutan. 
b. Bagi dunia pendidikan, penelitian ini memberikan gambaran untuk 
penelitian selanjutnya mengenai analisis prediksi kebangkrutan 
perusahaan dengan menggunakan analisis metode Altman Z-Score. 
c. Bagi investor, sebagai bahan pertimbangan maupun referensi bagi 
investor dalam pengambilan keputusan investasi. 
1.5 Sistematika Penulisan 
 Sistematika penulisan skripsi ini menggunakan buku Pedoman 
Penulisan Skripsi yang diterbitkan oleh Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 





BAB I PENDAHULUAN 
Bab pertama dari skripsi ini menguraikan secara singkat mengenai 
isi skripsi yang meliputi latar belakang, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini memaparkan teori-teori yang telah diperoleh melalui studi 
pustaka dari berbagai literatur yang berkaitan dengan masalah 
penelitian, tinjauan empirik, dan kerangka pemikiran. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini mengurai rancangan penelitian, tempat dan waktu, 
populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan 
data, serta langkah-langkah analisis. 
BAB IV HASIL PENELITIAN 
 Bab ini menguraikan tentang deskripsi obyek penelitian, analisis 
hasil penelitian, dan pembahasan dari penelitian yang telah 
dilakukan. 
BAB V PENUTUP 
Bab terakhir merupakan bagian penutup, yang berisi kesimpulan 
dari penelitian yang telah dilakukan, keterbatasan penelitian, serta 








2.1 Laporan Keuangan 
2.1.1 Pengertian Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan media yang paling penting untuk menilai 
prestasi dan kondisi ekonomi suatu perusahaan. Suatu laporan keuangan akan 
menjadi lebih bermanfaat untuk pengambilan keputusan, apabila dengan 
informasi tersebut dapat diprediksi apa yang terjadi di masa mendatang. Kieso, 
et al. dalam Intermediate Accounting (2014:4) mendefinisikan laporan keuangan 
sebagai berikut. 
“Financial statements are the principal means through which a company 
communicates its financial information to those outside it. These 
statements provide a company’s history quantified in money terms. The 
financial statements most frequently provided are (1) the statement of 
financial position, (2) the income statement or statement of comprehensive 
income, (3) the statement of cash flows, and (4) the statement of change in 
equity. Note disclosures are an integral part of each financial statement”. 
 
 Menurut Harahap (2013:105), laporan keuangan adalah laporan yang 
menggambarkan kondisi keuangan dan hasil usaha suatu perusahaan pada saat 
tertentu atau jangka waktu tertentu. Sementara menurut Fahmi (2011:2), laporan 
keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan kondisi suatu 
perusahaan dan lebih jauh informasi tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran 
kinerja keuangan perusahaan tersebut. 
Laporan keuangan pada dasarnya merupakan hasil refleksi dari sekian 
banyak transaksi yang terjadi dalam suatu perusahaan. Transaksi dan peristiwa 
yang bersifat financial dicatat, digolongkan, dan diringkaskan dengan cara 
setepat-tepatnya dalam satuan uang, dan kemudian diadakan penafsiran untuk 




Dari beberapa kutipan sebelumnya dapat disimpulkan bahwa laporan 
keuangan suatu perusahaan merupakan laporan yang memberikan informasi 
kepada pihak-pihak terkait tentang kinerja suatu perusahaan. Laporan 
keuangan suatu perusahaan merupakan hasil akhir dari proses akuntansi 
yang di samping sebagai informasi juga sebagai pertanggungjawaban atau 
accountability, sekaligus menggambarkan indikator kesuksesan suatu 
perusahaan dalam mencapai tujuan serta diperuntukkan kepada pihak-pihak 
baik eksternal maupun internal yang memiliki kepentingan terhadap entitas 
tersebut.  
2.1.2 Komponen Laporan Keuangan 
Laporan keuangan disusun oleh perusahaan untuk disajikan pada 
semua pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan. Informasi keuangan 
yang disajikan harus relevan dengan keadaan sebenarnya dari perusahaan 
tersebut agar informasi dari laporan keuangan ini dapat langsung digunakan, 
ataupun dapat dianalisis lebih lanjut melalui rasio-rasio keuangan. 
Laporan keuangan yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan merupakan 
ringkasan dari aktiva (assets), kewajiban, dan kinerja operasi selama suatu 
periode akuntansi tertentu. Pada umumnya laporan keuangan terdiri dari tiga 
hal utama, yaitu neraca (balance sheet), laporan laba rugi (income statement), 
dan laporan perubahan ekuitas (statement of change in equity). Dalam 
perkembangannya, komponen laporan keuangan bertambah dengan satu 
laporan yaitu laporan arus kas (cash flow).  







1. Neraca (Balance Sheet) 
Merupakan laporan tentang kekayaan dan kewajiban serta ekuitas suatu 
perusahaan dalam suatu periode. 
2. Laporan Laba Rugi (Income Statement) 
Menunjukkan kinerja operasi suatu perusahaan dalam suatu periode 
akuntansi tertentu dan juga menunjukkan seberapa jauh perusahaan 
mampu menjalankan kegiatan usaha serta seberapa efisien perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan. 
3. Laporan Perubahan Ekuitas (Statement Of Change In Equity) 
Menunjukkan seberapa besar bagian atau porsi dari keuntungan bersih 
yang diperoleh perusahaan yang diinvestasikan kembali ke perusahaan 
yang mempengaruhi besaran modal secara keseluruhan. 
4. Laporan Arus Kas (Cash Flow) 
Menyajikan informasi tentang arus kas bersih dari tiga kegiatan utama di 
perusahaan, yaitu arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari aktivitas 
pendanaan, dan arus kas dari aktivitas investasi.  
Berdasarkan format International Financial Reporting Standards (IFRS), 
laporan keuangan yang berlaku lengkap harus meliputi komponen-komponen 
berikut ini. 
a. Laporan posisi keuangan (neraca) pada akhir periode; 
b. Laporan laba rugi komprehensif selama periode; 
c. Laporan perubahan ekuitas selama periode; 
d. Laporan arus kas selama periode; 
e. Catatan atas laporan keuangan, berisi ringkasan kebijakan akuntansi 




f. Laporan posisi keuangan pada awal periode komparatif yang disajikan 
ketika entitas menerapkan suatu kebijakan akuntansi secara restrospektif 
atau ketika membuat penyajian kembali pos-pos dalam laporan 
keuangan. 
2.1.3 Tujuan Laporan Keuangan 
Standar Akuntansi Keuangan (Ikatan Akuntan Indonesia, 2013) 
menjelaskan bahwa: 
“tujuan laporan keuangan adalah memberikan informasi mengenai posisi 
keuangan, kinerja keuangan dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi 
sebagian besar kalangan pengguna laporan keuangan dalam rangka 
membuat keputusan-keputusan ekonomi serta menunjukkan hasil 
pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan  sumber daya yang 
dipercayakan kepada mereka”.  
 
Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) No.1 Financial 
Accounting Standards Board (FASB 1978) menyatakan bahwa tujuan laporan 
keuangan adalah sebagai berikut. 
1. Berguna bagi investor dan kreditor yang ada dan potensial, serta pemakai 
lainnya dalam membuat keputusan investasi, pemberian kredit dan 
keputusan lainnya. 
2. Dapat membantu investor dan kreditor yang potensial dan pemakai 
lainnya untuk menaksir jumlah, waktu, dan ketidakpastian dari 
penerimaan uang di masa mendatang yang berasal dari dividen atau 
bunga pelunasan, dan jatuh temponya surat-surat berharga atau 
pinjaman-pinjaman. 
3. Menunjukkan sumber-sumber ekonomi suatu perusahaan, klaim atas 
sumber-sumber ekonomi dari suatu perusahaan, dan pengaruh dari 
transaksi-transaksi, kejadian-kejadian dan keadaan yang mempengaruhi 




Laporan keuangan dibuat dengan tujuan untuk memberikan informasi 
atau gambaran tentang perusahaan secara periodik yang dilakukan oleh 
pihak manajemen yang bersangkutan. Dengan diperolehnya informasi 
laporan keuangan, maka diharapkan laporan keuangan dapat membantu 
dalam meminimalisir analisis yang keliru dalam melihat kondisi keuangan 
perusahaan.  
2.2 Analisis Laporan Keuangan 
2.2.1 Pengertian Analisis Laporan Keuangan 
Menurut Syamsuddin (2009:37), dijelaskan bahwa analisis terhadap 
laporan keuangan suatu perusahaan pada dasarnya untuk menghitung dan 
menilai keadaan keuangan perusahaan di masa lalu, saat ini dan 
kemungkinannya di masa depan. Jumingan (2009:42) mendefinisikan analisis 
laporan keuangan sebagai penelaahan tentang hubungan dan kecenderungan 
atau tren untuk mengetahui apakah keadaan keuangan, hasil usaha, dan 
kemajuan keuangan perusahaan memuaskan atau tidak memuaskan. 
Harmono (2011:104) berpendapat bahwa analisis laporan keuangan adalah 
alat analisis bagi manajemen keuangan perusahaan yang bersifat 
menyeluruh, dapat digunakan untuk mendeteksi atau mendiagnosis tingkat 
kesehatan perusahaan melalui analisis kondisi arus kas atau kinerja 
organisasi perusahaan baik yang bersifat parsial maupun kinerja organisasi 
secara keseluruhan. 
Berdasarkan berbagai definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa aktivitas 
analisis laporan keuangan adalah suatu proses menelaah dan menilai laporan 
keuangan berdasarkan teknik analisis yang berfungsi untuk menguraikan data 




mengetahui kinerja perusahaan serta memberikan pertimbangan terhadap 
keberhasilan perusahaan di masa yang akan datang.  
2.2.2 Manfaat Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan akan menghasilkan sebuah gambaran 
mengenai keadaan suatu perusahaan. Analisis laporan keuangan dapat 
menjadi sebuah alat pengukuran kinerja sebuah perusahaan. Menurut 
Anthony dan Govindarajan (2000: 460), performance measurement is a simply 
mechanism that improves the likelihood the organization will implement its 
strategy successfully. Menurut Sucipto (2008:1), kinerja perusahaan 
merupakan hasil dari banyak keputusan individual yang dibuat secara terus 
menerus oleh manajemen. Oleh karena itu, untuk menilai kinerja keuangan 
suatu perusahaan, perlu dilibatkan analisa dampak keuangan kumulatif dan 
ekonomi dari keputusan dan mempertimbangkannya dengan menggunakan 
ukuran komparatif.  
Adapun manfaat dengan digunakannya analisis rasio terhadap laporan 
keuangan menurut Fahmi (2011:109), yaitu sebagai berikut. 
1. Bermanfaat untuk dijadikan sebagai alat menilai kinerja dan prestasi 
perusahaan. 
2. Bermanfaat bagi pihak manajemen sebagai rujukan untuk membuat 
perencanaan. 
3. Dapat dijadikan sebagai alat untuk mengevaluasi kondisi suatu 
perusahaan dari perspektif keuangan. 
4. Bermanfaat bagi para kreditur untuk memperkirakan potensi risiko yang 
akan dihadapi dengan adanya jaminan kelangsungan pembayaran bunga 
dan pengembalian pokok pinjaman. 




Tujuan analisis laporan keuangan menurut Bernstein (1983) seperti 
yang dikutip oleh Harahap (2013:18) adalah sebagai berikut. 
a. Screening 
Analisis dilakukan dengan melihat secara analitis laporan keuangan 
dengan tujuan untuk memilih kemungkinan investasi atau merger. 
b. Forecasting 
Analisis digunakan untuk meramalkan kondisi keuangan perusahaan di 
masa yang akan datang. 
c. Diagnosis 
Analisis dimaksudkan untuk melihat kemungkinan adanya masalah-
masalah yang terjadi baik dalam manajemen, operasi, keuangan atau 
masalah lain. 
d. Evaluation 
Analisis dilakukan untuk menilai prestasi manajemen, operasional, 
efisiensi dan lain-lain. 
e. Understanding 
Analisis laporan keuangan yang dilakukan dapat membuat informasi 
mentah yang dibaca dari laporan keuangan menjadi lebih luas dan lebih 
dalam. 
2.3 Kebangkrutan 
2.3.1 Pengertian Kebangkrutan 
Menurut Beaver (1966:71), failure is the inability of a firm to pay its 
financial obligations as they mature, yang artinya, kegagalan adalah 
ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban keuangannya pada 
saat jatuh tempo. Ketidakmampuan melunasi utang menunjukkan kinerja 




perusahaan yang mengalami kebangkrutan tidak mampu membayar bunga 
dan pokok utang atas obligasi yang diterbitkannya, saldo perkiraan bank 
negatif, dan perusahaan tidak mampu membayar dividen dari saham 
preferennya. 
Blum (1974: 23) menyebutkan bahwa kegagalan keuangan 
perusahaan ditandai dengan kejadian-kejadian yang menunjukkan 
ketidakmampuan untuk membayar utangnya saat jatuh tempo yang 
menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan atau menyebabkan 
terjadinya perjanjian eksplisit dengan kreditor untuk mengurangi hutang. 
Menurut Peter dan Yosep (2011: 3), kebangkrutan diartikan sebagai 
suatu kegagalan yang terjadi pada sebuah perusahaan dan didefinisikan 
dalam beberapa pengertian, yaitu: 
a. kegagalan ekonomi (economic distressed) yang berarti bahwa 
perusahaan kehilangan uang atau pendapatan perusahaan tidak mampu 
menutupi biayanya sendiri, ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya 
modal atau nilai sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari 
kewajiban. Kegagalan terjadi bila arus kas sebenarnya dari perusahaan 
tersebut jauh di bawah arus kas yang diharapkan.  
b. kegagalan keuangan (financial distressed) mempunyai makna kesulitan 
dana baik dalam arti kas maupun dalam pengertian modal kerja. 
Sebagian asset liability management sangat berperan dalam pengaturan 
untuk menjaga agar tidak terkena financial distressed. Kegagalan 
keuangan bisa juga diartikan sebagai insolvensi yang membedakan 
antara dasar arus kas dan arus saham. Insolvensi atas dasar arus kas 




i. insolvensi teknis yang artinya perusahaan bisa dianggap gagal jika 
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban pada saat jatuh 
tempo. 
ii. insolvensi dalam pengertian kebangkrutan yang dinyatakan dalam 
ukuran sebagai kekayaan bersih negatif dalam neraca konvensional 
atau nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan lebih kecil dari 
kewajiban. 
Menurut Darsono dan Ashari (2005:101), kesulitan keuangan dapat 
diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 
keuangannya pada saat jatuh tempo yang menyebabkan kebangkrutan 
perusahaan. Sementara menurut Lesmana dan Surjanto (2003:174), definisi 
kebangkrutan adalah berhubungan dengan ketidakpastian mengenai 
kemampuan atas suatu perusahaan untuk melanjutkan kegiatan operasinya 
jika kondisi keuangan yang dimiliki mengalami penurunan. 
Berdasarkan pemaparan di atas, dapat diketahui bahwa kebangkrutan 
suatu perusahaan merupakan suatu kondisi di mana manajemen tidak mampu 
lagi menjalankan perusahaan yang mereka pimpin. Kebangkrutan biasanya 
dapat diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam menjalankan kegiatan 
operasi perusahaan untuk menghasilkan laba yang dapat digunakan untuk  
mengembalikan pinjaman, membiayai operasi perusahaan dan kewajiban-
kewajiban lainnya yang harus dipenuhi oleh perusahaan.  
2.3.2 Penyebab Kebangkrutan Suatu Perusahaan 
Secara garis besar penyebab kebangkrutan biasa dibagi menjadi dua 
yaitu faktor internal dan faktor eksternal manajemen perusahaan. Menurut 
Darsono dan Ashari (2005:102), faktor internal yang bisa menyebabkan 




a. Manajemen yang tidak efisien akan mengakibatkan kerugian terus 
menerus yang pada akhirnya menyebabkan perusahaan tidak dapat 
membayar  kewajibannya. Ketidakefisienan ini diakibatkan oleh 
pemborosan dalam biaya, kurangnya keterampilan, dan keahlian 
manajemen.  
b. Ketidakseimbangan dalam modal yang dimiliki dengan jumlah utang 
piutang yang dimiliki. Utang yang terlalu besar akan mengakibatkan biaya 
bunga yang besar sehingga memperkecil laba bahkan bisa 
mengakibatkan kerugian. Piutang yang terlalu besar juga akan merugikan 
karena aset yang menganggur terlalu banyak sehingga tidak 
menghasilkan pendapatan. 
c. Moral Hazard oleh manajemen. Kecurangan yang dilakukan oleh  
manajemen perusahaan bisa mengakibatkan kebangkrutan. Kecurangan 
ini bisa berbentuk manajemen yang korup ataupun memberikan informasi 
yang salah pada pemegang saham atau investor. 
Menurut Darsono dan Ashari (2005: 103-104), faktor-faktor eksternal 
yang bisa mengakibatkan kebangkrutan yaitu sebagai berikut. 
a. Perubahan dalam keinginan pelanggan yang tidak diantisipasi oleh 
perusahaan yang mengakibatkan pelanggan lari sehingga terjadi 
penurunan dalam pendapatan. 
b. Kesulitan bahan baku karena supplier tidak dapat memasok lagi 
kebutuhan bahan baku yang digunakan untuk produksi. 
c. Terlalu banyak piutang yang diberikan kepada debitur dengan jangka 
waktu pengembalian yang lama akan mengakibatkan banyak aset yang 
menganggur yang tidak memberikan penghasilan sehingga 




d. Hubungan yang tidak harmonis dengan kreditor juga bisa berakibat fatal 
terhadap kelangsungan hidup perusahaan. 
e. Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan agar selalu 
memperbaiki diri sehingga bisa bersaing dengan perusahaan lain dalam 
memenuhi kebutuhan pelanggan. 
f. Kondisi perekonomian secara global juga harus selalu diantisipasi oleh 
perusahaan. 
Menurut Peter dan Yosep (2011:7-9), suatu perusahaan dapat 
mengalami kebangkrutan yang disebabkan oleh tiga faktor, yakni sebagai 
berikut. 
1. Faktor Umum 
a. Sektor Ekonomi 
Faktor-faktor penyebab kebangkrutan dari sektor ekonomi adalah 
gejala inflasi dan deflasi dalam harga barang dan jasa, kebijakan 
keuangan, suku bunga, dan devaluasi atau revaluasi uang dalam 
hubungannya dengan uang asing, serta neraca pembayaran, surplus atau 
defisit dalam hubungannya dengan perdagangan luar negeri. 
b. Sektor Sosial 
Faktor sosial yang sangat berpengaruh terhadap kebangkrutan 
cenderung pada perubahan gaya hidup masyarakat yang mempengaruhi 
permintaan terhadap produk dan jasa ataupun cara perusahaan 
berhubungan dengan karyawan.  
c. Sektor Teknologi 
Penggunaan teknologi informasi juga menyebabkan biaya yang 




implementasi yang tidak terencana, sistemnya terpadu dan para manajer 
pengguna kurang profesional. 
d. Sektor Pemerintah 
Kebijakan pemerintah terhadap pencabutan subsidi pada 
perusahaan dan industri, pengenaan tarif ekspor dan impor barang yang 
berubah, kebijakan undang-undang baru bagi industri atau tenaga kerja, 
dll. 
2. Faktor Eksternal Perusahaan 
a. Sektor Pelanggan 
Perusahaan harus mengidentifikasi sifat konsumen untuk 
menghindari kehilangan konsumen, menciptakan peluang, menemukan 
konsumen baru, menghindari menurunnya hasil penjualan, dan 
mencegah konsumen berpaling ke pesaing. 
b. Sektor pemasok 
Perusahaan dan pemasok harus tetap bekerjasama dengan baik 
karena kekuatan pemasok untuk menaikkan harga dan mengurangi 
keuntungan pembelinya tergantung pada seberapa besar pemasok ini 
berhubungan dengan perdagangan bebas. 
c. Sektor Pesaing 
Perusahaan juga jangan melupakan persaingan karena jika 
produk pesaing lebih diterima di masyarakat, maka perusahaan akan 
kehilangan konsumen dan hal tersebut akan berakibat pada menurunnya 
pendapatan perusahaan. 
d. Faktor Internal Perusahaan 
Faktor-faktor ini biasanya merupakan hasil dari keputusan dan 




berbuat sesuatu pada saat yang diperlukan. Seperti terlalu besarnya 
kredit yang diberikan pelanggan dan manajemen yang tidak efisien. 
2.3.3 Manfaat Informasi Kebangkrutan 
Secara tidak langsung kebangkrutan diartikan sebagai kegagalan 
perusahaan dalam beroperasi untuk menghasilkan laba sehingga berdampak 
pada kelangsungan usaha. Kebangkrutan perusahaan banyak membawa  
dampak yang begitu kompleks, bukan hanya untuk perusahaan itu sendiri  
tetapi  juga terhadap karyawan, investor dan pihak-pihak lain yang terlibat 
dalam kegiatan operasi perusahaan. Adapun pihak-pihak yang dapat 
memanfaatkan informasi kebangkrutan perusahaan adalah sebagai berikut 
(Hanafpi dan Halim, 2003: 261). 
a. Pemberi pinjaman (seperti pihak Bank) 
Informasi kebangkrutan bisa bermanfaat untuk mengambil 
keputusan siapa saja yang akan diberi pinjaman, dan bermanfaat untuk 
kebijakan memonitor pinjaman yang ada. 
b. Investor 
Investor saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh suatu 
perusahaan tentunya akan sangat berkepentingan melihat adanya 
kemungkinan bangkrut atau tidaknya perusahaan yang menjual surat 
berharga tersebut. Investor yang menganut strategi aktif akan 
mengembangkan model prediksi kebangkrutan untuk melihat tanda-tanda 
kebangkrutan seawal mungkin dan kemudian mengantisipasi 
kemungkinan tersebut.  
c. Pihak Pemerintah 
Pada beberapa sektor usaha, lembaga pemerintah mempunyai 




perbankan). Pemerintah juga mempunyai badan-badan usaha (BUMN) 
yang harus diawasi. Lembaga pemerintah mempunyai kepentingan untuk 
melihat tanda-tanda kebangkrutan lebih awal supaya tindakan-tindakan 
perbaikan bisa dilakukan lebih awal. 
d. Auditor 
Auditor mempunyai kepentingan terhadap informasi kelangsungan 
usaha karena auditor akan menilai kemampuan going concern suatu 
perusahaan. 
e. Manajemen 
Kebangkrutan berarti munculnya biaya-biaya yang berkaitan 
dengan kebangkrutan dan biaya ini cukup besar. Suatu penelitian 
menunjukkan biaya kebangkrutan bisa mencapai 11-17% dari nilai 
perusahaan. Contoh biaya kebangkrutan yang langsung adalah biaya 
akuntan dan biaya penasehat hukum. Sedangkan contoh biaya 
kebangkrutan yang tidak langsung adalah hilangnya kesempatan 
penjualan dan keuntungan karena beberapa hal seperti pembatasan yang 
mungkin diberlakukan oleh pengadilan. Apabila manajemen bisa 
mendeteksi kebangkrutan ini lebih awal, maka tindakan-tindakan 
penghematan bisa dilakukan, misal dengan melakukan merger atau 
restrukturisasi keuangan sehingga biaya kebangkrutan bisa dihindari. 
2.4 Model Analisis Prediksi Kebangkrutan Altman Z-Score 
2.4.1 Perkembangan Model Altman Z-Score 
Rasio-rasio keuangan memberikan indikasi tentang kekuatan keuangan 
dari suatu perusahaan. Keterbatasan analisis rasio timbul dari kenyataan 




(univariate) yang artinya setiap rasio diuji secara terpisah. Untuk mengatasi 
kelemahan analisis-analisis tersebut, maka Altman telah mengkombinasikan 
beberapa rasio menjadi model prediksi dengan teknik analisis diskriminan 
yang menghasilkan suatu indeks yang memungkinkan klasifikasi dari suatu 
pengamatan menjadi satu dari beberapa pengelompokan yang bersifat apriori 
(Weston & Copeland, 1997:254).  
Edward I. Altman di New York University menggunakan analisis 
diskriminan dengan menyusun suatu model untuk memprediksi kebangkrutan 
perusahaan. Analisis diskriminan ini menghasilkan suatu indeks yang 
memungkinkan penggolongan suatu observasi ke dalam salah satu kelompok 
yang telah dikelompokkan terlebih dahulu (Altman, 1968:104). 
Seperti yang dikutip dari buku Analisis Kinerja Keuangan dan 
Perencanaan Perusahaan oleh Sawir (2004:23) bahwa: 
“pada pertengahan tahun 1960, Edward I. Altman di New York University 
menggunakan analisis diskriminan dengan menyusun satu model untuk 
memprediksi kebangkrutan perusahaan. Dalam studinya, Altman 
memperoleh 22 rasio keuangan, di mana lima di antaranya ditemukan 
paling berkontribusi pada model prediksi dan dapat dikombinasikan untuk 
memprediksikan terjadinya kebangkrutan pada perusahaan publik”. 
  
Fungsi diskriminan Z yang ditemukan oleh Altman adalah sebagai 
berikut (Weston & Copeland, 1997:255): 
Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 
Pada tahun 1983 dan 1984 model prediksi kebangkrutan 
dikembangkan lagi oleh Altman untuk beberapa negara. Hasil dari penelitian 
tersebut ditemukan nilai Z yang dicari dengan persamaan diskriminan sebagai 
berikut  (Hanafi dan Halim, 2003:275):  






Z   = Z-Score 
X1 =  Modal Kerja Bersih/Total Aset (Net Working Capital/Total Assets)  
X2 =  Laba Ditahan/Total Aset (Retained Earning/Total Assets)  
X3 =  EBIT/Total Aset (Earning Before Interest and Taxes/Total Assets)  
X4 = Nilai Pasar Modal Sendiri/Nilai Pembukuan Total Utang (Market Value 
of Equity/Book Value of Total Liabilities)  
X5 =  Penjualan/Total Aset (Sales/Total Assets) 
Harianto dan Sudomo (1998:372) menjelaskan sebagai kumpulan studi 
Altman dinyatakan bahwa: 
“.......it is concluded that all firms having a Z-Score of greater than 2,99 
clearly fall into the ‘non-bankrupt’ sector, while those firm having a Z-
Score below 1,81 are all ‘bankrupt’. The area between 1,81 and 2,99 will 
be defined as the ‘zone of ignorance’ or ‘grey area’ because of the 
susceptibility to error classtification”.  
 
Kesimpulan yang dapat digunakan sebagai dasar atau pedoman dalam 
mengambil keputusan atas hasil yang diperoleh dengan menggunakan 
metode Z-Score, yaitu dengan kriteria penilaian sebagai berikut. 
1. Jika perusahaan memperoleh hasil Z-Score>2,99 maka diprediksi 
perusahaan sehat atau tidak mempunyai masalah keuangan yang serius 
(non bankruptcy). 
2. Jika perusahaan memperoleh hasil Z-Score 1,81<Z< 2,99 maka  
diprediksi perusahaan akan mengalami permasalahan keuangan jika 
tidak melakukan perbaikan yang berarti dalam manajemen maupun 
struktur keuangan (daerah rawan atau grey area). 
3. Jika perusahaan memperoleh hasil Z-Score < 1,81 maka diprediksi 





Anjum (2012:212) berpendapat bahwa, Altman’s Z-Score model can 
be applied to modern economy to predict distress and bankruptcy one, two 
and three years in advance, yang artinya model ini dapat diterapkan pada 
ekonomi modern yang mampu memprediksi kebangkrutan hingga satu, dua, 
dan tiga tahun ke depan. Pendapat senada juga diberikan Odipo dan Sitati 
(2010:34) yang berpendapat bahwa Z-Score memiliki tingkat akurasi atau 
ketepatatan yang tinggi, sebagaimana dalam penelitiannya dikatakan bahwa: 
“this research study reveals that Edward Altman’s financial distress 
prediction model is found to be applicable in 8 out of the 10 failed firms 
that were analyzed, which indicates a 80% succesful prediction of the 
model. On the 10 non-failed firms analyzed, 9 of them proved that 
Edward Altman’s financial distress prediction model was successful, 
indicating a 90% validity of the model”. 
 
2.4.2  Kelebihan dan Kelemahan Metode Altman Z-Score  
Kelebihan utama dari  metode Altman Z-Score adalah antara lain. 
1. Menggabungkan berbagai rasio keuangan secara bersama-sama. 
2. Menyediakan koefisien yang sesuai untuk mengkombinasikan variabel-
variabel independen (bebas). 
3. Mudah dalam penerapan dan pengembangannya. 
Adapun kelemahan maupun hal-hal yang dapat menyebabkan hasil Z-
Score memberikan indikasi yang salah antara lain sebagai berikut. 
1. Nilai Z-Score bisa direkayasa atau dibiaskan melalui prinsip akuntansi 
yang salah atau rekayasa keuangan lainnya. 
2. Formula Z-Score kurang tepat untuk perusahaan baru yang labanya 
masih rendah atau bahkan masih merugi karena nilai Z-Score biasanya 
akan rendah. 
3. Perhitungan Z-Score secara triwulan pada suatu perusahaan dapat 




mempunyai kebijakan untuk menghapus piutang di akhir tahun secara 
sekaligus. 
4. Formula Z-Score tidak memasukkan unsur-unsur non keuangan dalam 
memprediksi kebangkrutan. 
5. Formula Z-Score hanya dapat memprediksikan kebangkrutan dan tidak 
bisa menentukan apakah perusahaan betul-betul akan bangkrut di masa 
yang akan datang. 
2.4.3 Rasio-Rasio Altman Z-Score 
Analisis prediksi kebangkrutan model Altman Z-Score memiliki lima 
rasio keuangan yang dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan 
perusahaan. Kelima rasio tersebut adalah sebagai berikut. 
1. Modal Kerja Terhadap Total Aset ( Net Working Capital to Total Assets) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
modal kerja bersih dari keseluruhan total aset yang dimilikinya. Rasio ini 
digunakan untuk mengukur likuiditas dengan membandingkan aset lancar 
bersih dengan total aset. Rasio ini dihitung dengan membagi modal kerja 
bersih atau aset lancar dengan total aset. Aset lancar bersih atau modal 
kerja bersih merupakan total aset lancar dikurangi total kewajiban lancar. 
Apabila aset lancar lebih kecil dibandingkan dengan kewajiban lancar dapat 
diartikan perusahaan tidak mampu membayar kewajiban dengan seluruh 
aktiva lancar yang dimiliki. Sebaliknya, aset lancar yang lebih besar dari 
kewajiban lancar artinya perusahaan mampu membayar hutang tersebut. 
Semakin besar rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 






2. Laba Ditahan Terhadap Total Aset (Retained Earning To Total Assets) 
Laba ditahan merupakan bagian ekuitas yang bermakna perusahaan 
telah menerima atau menahan laba dan tidak membayarkannya kepada 
pemegang saham selama periode tertentu. Semakin lama perusahaan 
beroperasi, berarti semakin besar pula kemungkinan untuk memperbesar 
akumulasi laba ditahan. Laba ditahan merupakan sumber dana modal 
sendiri. Semakin besar hasil rasio ini menunjukkan semakin besarnya laba 
ditahan yang dapat digunakan untuk membiayai kebutuhan dana 
perusahaan dan mengurangi besarnya sumber dana eksternal. Rasio ini 
mengukur kemampulabaan kumulatif dari perusahaan.  Pada beberapa 
tingkat, rasio ini juga mencerminkan umur perusahaan, karena semakin 
muda perusahaan, semakin sedikit waktu yang dimilikinya untuk 
membangun laba kumulatif. 
3. Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aset (Earning Before 
Interest and Tax to Total Assets) 
Rasio EBIT (Earning Before Interest and Tax) dibagi total aset (Total 
Asset) mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 
aktiva yang digunakan (rasio profitabilitas). Laba sebelum bunga dan pajak 
adalah laba operasional perusahaan sebelum dikenakan pajak dan 
kebijakan keuangan lainnya. Dapat diartikan bahwa rasio ini mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dari aset yang 
digunakan (earning power). Rasio ini mengukur efektifitas perusahaan dalam 
mempergunakan seluruh sumber dana (seluruh aset yang dimiliki) dan 
merupakan hasil pengembalian (sebelum dikurangi bunga dan pajak) 




4. Nilai Pasar Modal Sendiri terhadap Nilai Pembukuan Total Utang (Market 
Value of Equity to Book Value of Debt) 
Nilai pasar modal sendiri diukur melalui gabungan nilai pasar dan 
keseluruhan lembar saham preferen dan biasa. Sementara hutang meliputi 
hutang lancar dan hutang jangka panjang. Ukuran tersebut menunjukan 
seberapa banyak aktiva perusahaan dapat menurun nilainya (diukur dari nilai 
pasar modal dilambah hutang) sebelum kewajiban (hutang) melebihi aktiva 
dan perusahaan menjadi bangkrut.  
5. Penjualan terhadap Total Aset (Sales to Total Assets) 
Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume 
bisnis yang cukup dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ini 
mencerminkan efisiensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan 
aktiva perusahaan untuk menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba. 
Rasio ini mencerminkan seberapa efektif perusahaan memanfaatkan seluruh 
sumber dana yang ada. Hasil dari rasio ini menunjukkan perputaran saham 
menghadapi persaingan.  
2.5  Tinjauan Empirik 
Tinjauan empirik pada penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya 
sangat penting untuk diungkapkan karena dapat dipakai sebagai sumber 
informasi dan bahan acuan yang sangat berguna bagi penulis. Sebagai acuan 
dari penelitian ini dapat disebutkan beberapa hasil penelitian terdahulu yang 






Tabel 2.1  






















Tekstil yang Listing 
di BEJ Periode 
2004-2006 
Tujuan penelitian: 
Mengetahui perbedaan dari ketiga analisis 
model dalam memprediksi kebangkrutan 
perusahaan tekstil. 
Hasil Penelitian: 
1. Ketiga model menunjukkan bahwa 
secara umum prediksi kebangkrutan 
pada perusahaan tekstil sebagian 
besar dalam keadaan bangkrut. Hal ini 
terkait dengan tingkat profitabilitas, 
solvabilitas, dan likuiditas perusahaan 
yang rendah.  
2. Dari ketiga analisis model tersebut 
yang memiliki tingkat sensitivitas 
tertinggi yaitu analisis model Altman. 








Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
Tujuan Penelitian: 
Untuk mengetahui penilaian kinerja 
keuangan perusahaan melalui penerapan 
Z-Score pada perusahaan tambang yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2007-2008. 
Hasil penelitian:  
1. Terdapat enam perusahaan yang tidak 
dapat meningkatkan kinerja 
keuangannya dan diprediksi akan 
mengalami penurunan kinerja di 
tahun-tahun selanjutnya.  
2. Rasio yang paling banyak menurunkan 
perhitungan Z-Score selama tahun 
2007-2009 adalah rasio X3 (EBIT/TA) 












Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia 
Tujuan penelitian: 
Untuk mengetahui dan memprediksi 
potensi kebangkrutan berdasarkan 
analisis  Z-Score. 
Hasil Penelitian: 
1. Kinerja perusahaan yang diprediksikan 
tidak akan mengalami kebangkrutan di 
masa yang akan datang adalah PT 
Aneka Tambang Tbk, PT Citatah 
Industri Marmer Tbk, PT Energi Mega 
Persada Tbk, PT International Nickel 
Indonesia Tbk, PT Tambang Batubara 
Bukit Asam Tbk, PT Timah (Persero) 
Tbk, dan PT Resource Alam 
Indonesia, Tbk. 
2. Perusahaan-perusahaan yang berada 
dalam gray area adalah PT Bumi  




International Tbk, dan PT Delta Dunia 
Makmur Tbk. 













Analisis Model Z- 
Score Altman 
Tujuan penelitian: 
Untuk mengetahui bagaimana 
memprediksi kebangkrutan pada 
perusahaan pertambangan batubara 
dengan menggunakan analisis model Z-
Score Altman yang listing di Bursa Efek 
Indonesia.  
Hasil Penelitian: 
1. Model Z-Score Altman tersebut dapat 
diimplementasikan dalam mendeteksi 
kemungkinan terjadinya kebangkrutan 
pada perusahaan pertambangan 
batubara yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  
2. Hasil Z-Score dari analisis diskriminan 
mampu mengelompokkan perusahaan 
pertambangan batubara pada dua 













Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia 
Tujuan penelitian: 
Untuk mengetahui tingkat kebangkrutan 
perusahaan dengan metode Altman Z-
Score pada Perusahaan Farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode  
2009-2012. 
Hasil Penelitian: 
1. Metode Altman Z-Score  dapat 
diimplementasikan dalam mendeteksi 
kemungkinan terjadinya kebangkrutan 
pada perusahaan farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Penilaian terhadap 8 (delapan) 
perusahaan farmasi dengan 
menggunakan metode Altman Z-score 
menunjukkan 25% atau dua 
perusahaan dikategori rawan bangkrut 
pada tahun 2009, 2010, 2011 dan 
2012. Sedangkan 75% atau 6 
perusahaan pada tahun 2009, 2010, 
2011 dan 2012 dikategori perusahaan 
tidak bangkrut dan 0% atau tidak ada 












2.6 Kerangka Pemikiran 
Menurut Sugiyono (2013:89), kerangka pemikiran merupakan Sintesa 
tentang hubungan antara variabel yang disusun dari berbagai teori yang telah 
dideskripsikan. Kerangka pemikiran dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 




















Sumber: Diolah Sendiri, 2016   
 
Laporan keuangan suatu perusahaan merupakan hasil akhir dari proses 
kuntansi yang di samping sebagai informasi juga sebagai 
pertanggungjawaban atau accountability, sekaligus menggambarkan indikator 
kesuksesan kinerja pihak manajemen dalam suatu perusahaan. Agar laporan 
 
Laporan Keuangan Perusahaan Pertambangan Batubara 
Analisis Prediksi Kebangkrutan Metode Altman Z-Score 
(Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5) 
X1 =  Modal Kerja Bersih/Total Aset (Net Working Capital/Total Assets)  
X2 =  Laba Ditahan/Total Aset (Retained Earning/Total Assets)  
X3 =  EBIT/Total Aset (Earning Before Interest and Taxes/Total Assets)  
X4 = Nilai Pasar Modal Sendiri/Nilai Pembukuan Total Utang (Market 
Value of Equity/Book Value of Total Liabilities)  
X5 =  Penjualan/Total Aset (Sales/Total Assets) 
 
Jika perusahaan 
memperoleh hasil   
Z-Score > 2,99  
(non bankruptcy) 
Jika perusahaan 
memperoleh hasil         




memperoleh hasil         





keuangan menjadi lebih berarti sehingga dapat dipahami dan dimengerti oleh 
berbagai pihak, perlu dilakukan analisis keuangan dan kinerja perusahaan. 
Dari hasil rasio keuangan akan terlihat kondisi keuangan perusahaan mana 
yang akan dikategorikan sehat atau tidak bangkrut, grey area (daerah rawan), 
atau bangkrut. 
 Kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan hidup 
dapat diprediksi dengan melakukan analisis terhadap laporan keuangan 
perusahaan. Model Altman Z-Score merupakan suatu metode analisis yang 
dapat memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan rasio-
rasio keuangan. Pada model Altman Z-Score, rasio-rasio financial yang 
dianggap paling baik dalam memprediksi kebangkrutan digabungkan ke 
dalam suatu fungsi diskriminan Z, yakni : 
 Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 
keterangan : 
Z   = Z-Score 
X1 =  Modal Kerja Bersih/Total Aset (Net Working Capital/Total Assets)  
X2 =  Laba Ditahan/Total Aset (Retained Earning/Total Assets)  
X3 =  EBIT/Total Aset (Earning Before Interest and Taxes/Total Assets)  
X4 = Nilai Pasar Modal Sendiri/Nilai Pembukuan Total Utang (Market Value 
of Equity/Book Value of Total Liabilities)  
X5 =  Penjualan/Total Aset (Sales/Total Assets) 
Perusahaan yang memiliki score kurang dari 1,81 akan dikategorikan 
bangkrut, kemudian perusahaan yang memiliki score antara 1,81 dan 2,99 
akan masuk kategori grey area, dan yang memiliki score lebih dari 2,99 akan 




3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode analisis deskriptif kuantitatif. Menurut 
Nazir (2005: 54) dalam bukunya Metode Penelitian, yang dimaksud dengan 
penelitian deskriptif serta tujuannya adalah sebagai berikut. 
“Metode deskriptif adalah suatu metode dalam meneliti status sekelompok 
manusia, suatu objek, suatu sistem kondisi, suatu sistem pemikiran, ataupun 
suatu kelas peristiwa pada masa sekarang. Tujuan dari penelitian deskriptif 
ini adalah untuk membuat deskripsi, gambaran atau lukisan secara 
sistematis, faktual dan akurat mengenai fakta-fakta, sifat-sifat serta 
hubungan antar fenomena yang diselidiki.” 
 
Metode deskriptif kuantitatif ini merupakan analisis yang digunakan untuk 
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul secara 
kuantitatif didasarkan pada model Altman Z-Score yang digunakan untuk 
memprediksi kebangkrutan pada perusahaan pertambangan batubara sehingga 
bisa diketahui bagaimana kinerja keuangan perusahaan-perusahaan tersebut.   
Adapun rumusnya sebagai berikut:  
Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 
keterangan : 
Z   = Z-Score 
X1 =  Modal Kerja Bersih/Total Aset (Net Working Capital/Total Assets)  
X2 =  Laba Ditahan/Total Aset (Retained Earning/Total Assets)  
X3 =  EBIT/Total Aset (Earning Before Interest and Taxes/Total Assets)  
X4 = Nilai Pasar Modal Sendiri/Nilai Pembukuan Total Utang (Market Value of 
Equity/Book Value of Total Liabilities)  





Kriteria penilaian sebagai berikut: 
Nilai Cut-Off Keterangan 
 
Z > 2,99 
Menunjukkan perusahaan dalam kondisi keuangan yang 
sehat dan tidak mempunyai permasalahan dengan 
keuangan. (Non-bankruptcy) 
 
1,81< Z <2,99 
Menunjukkan indikasi bahwa perusahaan berada dalam 
kondisi rawan. Dalam kondisi ini manajemen harus hati-
hati dalam mengelola aset-aset perusahaan agar tidak 
terjadi kebangkrutan. (Grey Area) 
 
Z < 1,81 
Menunjukkan indikasi perusahaan menghadapi ancaman 
kebangkrutan yang serius, hal ini perlu ditindaklanjuti oleh 
manajemen perusahaan. (Bankruptcy) 
 
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada dua puluh dua perusahaan pertambangan 
batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengambilan data 
dilakukan di website PT Bursa Efek Indonesia, yakni www.idx.co.id. Waktu 
penelitian dilaksanakan selama kurang lebih tiga bulan. 
3.3 Populasi dan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi merupakan keseluruhan objek penelitian sebagai sumber data 
yang memiliki karakteristik tertentu di dalam suatu penelitian (Sugiyono, 
2013:80). Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dalam 
sektor pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3.3.2 Sampel 
Menurut Sugiyono (2013:81) sampel diartikan sebagai bagian dari jumlah 





digunakan dalam penelitian ini adalah dengan teknik sampling jenuh atau 
sensus. Teknik sampling jenuh atau sensus digunakan karena jumlah populasi 
yang sedikit (terbatas) sehingga peneliti mengambil jumlah sampel sama dengan 
jumlah populasi yaitu sebanyak 22 perusahaan. Menurut Sugiyono (2013:83), 
pengertian sampling jenuh atau sensus yakni: 
“teknik penentuan sampel apabila semua anggota populasi digunakan 
sebagai sampel. Hal ini sering dilakukan bila jumlah populasi relatif kecil, 
kurang dari tiga puluh atau penelitian yang ingin membuat generalisasi 
dengan kesalahan yang sangat kecil. Istilah lain sampel jenuh adalah sensus, 
di mana semua anggota populasi dijadikan sampel”. 
 
Tabel 3.1 Daftar Nama Perusahaan Pertambangan Batubara 
1 PT Adaro Energi Tbk 12 PT Harum Energy Tbk 
2 PT Atlas Resources Tbk 13 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
3 PT ATPK Resources Tbk 14 PT Resource Alam Indonesia Tbk 
4 PT Berau Coal Energy Tbk 15 PT Samindo Resources Tbk 
5 PT Barmulti Sukses Sarana Tbk 16 PT Perdana Karya Perkasa Tbk 
6 PT Bayan Resources Tbk 17 PT Tambang Batubara Bukit Asam 
Tbk 
7 PT Bumi Resources Tbk 18 PT Petrosea Tbk 
8 PT Delta Dunia Makmur Tbk 19 PT Golden Eagle Energy Tbk 
9 PT Darma Henwa Tbk 20 PT Tora Bara Sejahtera Tbk  
10 PT Garda Tujuh Buana Tbk 21 PT Borneo Lumbung Energy Tbk 
11 PT Golden Energy Mines Tbk 22 PT Mitrabara Adiperdana Tbk 















3.4 Jenis dan Sumber Data 
3.4.1 Jenis Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
a. Data kualitatif, yaitu data yang berupa non-angka, berbentuk informasi baik 
lisan maupun tulisan yang diperoleh, meliputi studi pustaka, karangan ilmiah 
dan literatur yang berkaitan dengan masalah penelitian. 
b. Data kuantitatif, yaitu data yang berupa angka-angka, meliputi data laporan 
keuangan perusahaan-perusahaan di industri pertambangan batubara. 
3.4.2 Sumber Data 
Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang 
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan 
dicatat oleh pihak lain). Data sekunder penelitian ini yakni ringkasan laporan 
keuangan dua puluh dua perusahaan di industri pertambangan batubara yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2012-2014. Sumber data 
sekunder ini diperoleh dengan mengakses situs resmi Bursa Efek Indonesia 
melalui www.idx.co.id. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Agar diperoleh data yang dapat diuji kebenarannya, relevan, dan lengkap, 
maka dalam penelitian ini digunakan metode pengumpulan data sebagai berikut. 
1. Penelitian kepustakaan (library research), yaitu penelitian yang dilakukan 
dengan memelajari teori dan konsep yang sehubungan dengan masalah 
yang diteliti pada buku, literatur, ataupun artikel akuntansi guna memeroleh 





2. Mengakses website dan situs-situs, digunakan untuk mencari website 
maupun situs-situs yang menyediakan informasi sehubungan dengan 
masalah dalam penelitian. 
3.6 Langkah-langkah Analisis 
Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis kuantitatif dengan 
menggunakan rasio-rasio keuangan dalam metode Altman Z-Score. Peneliti 
bermaksud mengumpulkan data historis dan mengamati secara seksama 
mengenai aspek-aspek tertentu yang berkaitan erat dengan masalah yang 
diteliti. Data yang diperoleh tersebut kemudian diproses, dianalisis lebih lanjut 
sehingga memeroleh gambaran mengenai objek penelitian dan dapat ditarik 
kesimpulan mengenai masalah yang diteliti. Langkah-langkah yang digunakan 
dalam analisis data kuantitatif penelitian ini yaitu sebagai berikut. 
1. Mengumpulkan data laporan keuangan sampel selama periode tahun 2012, 
2013, dan 2014. 
2. Menghitung rasio-rasio yang digunakan dalam metode Altman Z-Score, 
yakni rasio X1 (Modal Kerja Bersih/Total Aset), X2  (Laba Ditahan/Total Aset), 
X3 (EBIT/Total Aset), X4 (Nilai Pasar Modal Sendiri/Nilai Pembukuan Total 
Utang), X5 (Penjualan/Total Aset) pada masing-masing perusahaan. 
3. Mengkonversikan hasil perhitungan kelima rasio ke dalam persamaan fungsi 
dengan rumus Z-Score = 1,2 X1 +1,4 X2 + 3,3 X3 +0,6 X4 + 1,0 X5. 
4. Mengklasifikasikan dan mendeskripsikan prediksi kebangkrutan perusahaan 
berdasarkan hasil nilai Z-Score. Perusahaan yang memiliki score kurang dari 
1,81 akan dikategorikan bangkrut, kemudian perusahaan yang memiliki 
score antara 1,81 dan 2,99 akan dikategorikan ke dalam grey area (daerah 
rawan), dan yang memiliki score lebih dari 2,99 akan dikategorikan 







4.1 Hasil Perhitungan Rasio Z-Score dan Hasil Perhitungan Z-Score 
Perusahaan Berdasarkan Metode Altman Z-Score 
 
4.1.1 PT Adaro Energy Tbk 
Berikut ini disajikan tabel daftar variabel beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.1 Variabel Z-Score PT Adaro Energy Tbk 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset 
(TA) 
64.714.116.000.000 82.623.566.000.000 79.760.127.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
4.976.685.000.000 7.327.644.000.000 6.181.153.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 












35.751.943.000.000 43.420.880.000.000 39.241.798.000.000 
Penjualan (S) 35.996.469.000.000 40.308.692.000.000 41.355.222.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
 Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 







Tabel 4.2   Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Adaro Energy 
Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,077 0,089 0,077 
X2 (RE/TA) 0,159 0,181 0,204 
X3 (EBIT/TA) 0,107 0,062 0,051 
X4 (MVE/BVTL) 1,423 0,803 0,848 
X5 (S/TA) 0,556 0,488 0,518 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini adalah uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score di 
atas. 
1. Rasio X1 PT Adaro Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,077; 0,089; dan 
0,077. Hal ini berarti bahwa likuiditas perusahaan mengalami fluktuasi dari 
tahun 2012 sampai 2014.  
2. Rasio X2 PT Adaro Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,159; 0,181; dan 
0,204. Hal ini menunjukkan peningkatan dari tahun ke tahun.  
3. Rasio X3 PT Adaro Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,107; 0,062; dan 
0,051. Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan aset perusahaan kurang 
mampu menghasilkan laba yang diharapkan bagi perusahaan. 
4. Rasio X4 PT Adaro Energy Tbk yang didapatkan yakni 1,423; 0,803; dan 
0,848. Hal ini menunjukkan terjadi fluktuasi dari tahun 2012 sampai 2014.  
5. Rasio X5 PT Adaro Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,556; 0,488; dan 
0,518. Hal ini menunjukkan fluktuasi dari tahun ke tahun.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 





Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Adaro Energy Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 2,08 Grey Area 
2013 1,53 Bankrupt 
2014 1,57 Bankrupt 
Sumber: Data diolah 
 Secara umum PT Adaro Energy Tbk memiliki kinerja perusahaan yang 
mengkhawatirkan. Pada tahun 2012 PT Adaro Energy Tbk berada pada daerah 
rawan, kemudian pada tahun 2013 dan 2014 kinerja perusahaan mengalami 
penurunan dan berada pada area bankrupt. Hal ini sangat mengkhawatirkan bagi 
perusahaan, sehingga pihak manajemen sebagai penanggungjawab perusahaan 
harus dengan segera merumuskan langkah strategis untuk memperbaiki kinerja 
perusahaan. 
4.1.2 PT Atlas Resources Tbk 
Berikut ini disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang disajikan 
sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.4 Variabel Z-Score PT Atlas Resources Tbk 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset 
(TA) 
2.892.345.000.000 3.879.492.000.000 4.217.657.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
(886.459.000.000) (1.545.001.000.000) (1.232.494.000.000) 
Laba Ditahan 
(RE) 
















1.496.906.000.000 2.247.631.000.000 2.882.578.000.000 
Penjualan (S) 940.311.000.000 1.407.516.000.000 478.388.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
 Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke dalam  lima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya 
dapat dilihat pada tabel 4.5 di bawah ini.  
Tabel 4.5  Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Atlas Resources 
 Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) -0,306 -0,398 -0,292 
X2 (RE/TA) -0,019 -0,052 -0,114 
X3 (EBIT/TA) -0,047 -0,050 -0,089 
X4 (MVE/BVTL) 3,026 1,135 0,466 
X5 (S/TA) 0,325 0,363 0,113 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini adalah uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score pada 
tabel 4.5. 
1. Rasio X1 PT Atlas Resources Tbk yang didapatkan yakni -0,306; -0,398; 
dan -0,292. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas perusahaan belum 
mengalami fluktuasi dari tahun 2012 sampai tahun 2014.  
2. Rasio X2 PT Atlas Resources Tbk yang didapatkan yakni -0,019; -0,052; 
dan -0,114. Hal ini menunjukkan penurunan dari tahun 2012 sampai 





3. Rasio X3 PT Atlas Resources Tbk yang didapatkan yakni -0,047; -0,050; 
dan -0,089. Hal ini menunjukkan penurunan dari tahun 2012 sampai 
2014.  
4. Rasio X4 PT Atlas Resources Tbk yang didapatkan yakni 3,026; 1,135; 
dan 0,466. Hal ini menunjukkan nilai yang berfluktuasi dari tahun 2012 
sampai 2014.  
5. Rasio X5 PT Atlas Resources Tbk yang didapatkan yakni 0,325; 0,363; 
dan 0,113. Hal ini menunjukkan hasil yang berfluktuatif sejak tahun 2012 
sampai 2014.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman          
Z-Score, kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman        
Z-Score.  
Tabel 4.6 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Atlas Resources  
Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 1,59 Bankrupt 
2013 0,33 Bankrupt 
2014 -0,41 Bankrupt 
Sumber: Data diolah 
 Berdasarkan hasil Z-Score PT Atlas Resources Tbk di atas, dapat 
disimpulkan bahwa PT Atlas Resources Tbk adalah perusahaan yang mengalami 
financial distress dan berada pada kondisi yang mengkhawatirkan. Dapat dilihat 
bahwa pada tiga tahun terakhir perusahaan berada pada zona bankrupt. Hasil Z-







4.1.3 PT ATPK Resources Tbk 
Tabel 4.7 berikut ini menunjukkan daftar variabel beserta nominalnya 
yang disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score 
PT ATPK Resources Tbk. 
Tabel 4.7 Variabel Z-Score PT ATPK Resources Tbk 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 150.830.000.000 1.489.340.000.000 1.795.865.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
41.743.000.000 83.893.000.000 479.260.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
(199.831.000.000) (183.622.000.000) (129.943.000.000) 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
(16.741.000.000) 16.299.000.000 75.281.000.000 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
117.947.882.301 1.555.266.261.780 1.203.891.291.526 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
107.006.000.000 368.123.000.000 621.708.000.000 
Penjualan (S) 181.495.000.000 409.411.000.000 672.654.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ke tujuh variabel di 
atas dikonversikan ke dalam lima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya 
dapat dilihat pada tabel 4.8 di bawah ini. 
Tabel 4.8  Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT ATPK  Resources 
Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,277 0,056 0,267 
X2 (RE/TA) -1,325 -0,123 -0,072 





X4 (MVE/BVTL) 1,102 4,225 1,936 
X5 (S/TA) 1,203 0,275 0,375 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini adalah uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score pada 
PT ATPK Resources Tbk. 
1. Rasio X1 PT ATPK Resources Tbk yang didapatkan yakni 0,277; 0,056; dan 
0,267. Hal ini menunjukkan fluktuasi mulai tahun 2012 sampai 2014.  
2. Rasio X2 PT ATPK Resources Tbk yang didapatkan yakni -1,325; -0,123; 
dan -0,072. Hal ini menunjukkan sedikit peningkatan meskipun tetap 
memperoleh nilai negatif sejak tahun 2012 sampai 2014.  
3. Rasio X3 PT ATPK Resources Tbk yang didapatkan yakni -0,111; 0,011; dan 
0,042. Hal ini menunjukkan terjadinya peningkatan setiap tahunnya.  
4. Rasio X4 PT ATPK Resources Tbk yang didapatkan yakni 1,102; 4,225; dan 
1,936. Hal ini menunjukkan bahwa nilai rasio X4 mengalami fluktuasi.  
5. Rasio X5 PT ATPK Resources Tbk yang didapatkan yakni 1,203; 0,275; dan 
0,375. Hal ini menunjukkan terjadi fluktuasi dari tahun 2012 sampai 2014.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.9 di bawah ini. 
Tabel 4.9 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT ATPK Resources 
Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 -0,02 Bankrupt 
2013 2,74 Grey Area 
2014 1,89 Grey Area 





 Hasil perhitungan model Altman Z-Score PT ATPK Resources Tbk pada 
tahun 2012 berada pada area bankrupt, tetapi pada tahun 2013 dan 2014 
mengalami peningkatan kinerja secara berturut-turut berdasarkan penilaian 
model Altman Z-Score yaitu berada pada grey area atau daerah rawan. Secara 
umum PT ATPK Resources Tbk termasuk dalam kategori perusahaan yang 
cukup mengkhawatirkan jika tidak dengan segera melakukan perbaikan agar 
terjadi peningkatan dalam kinerjanya. 
4.1.4 PT Berau Coal Energy Tbk 
Pada tabel di bawah ini disajikan tabel daftar variabel beserta nominalnya 
yang disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.10  Perhitungan Variabel Z-Score PT PT Berau Coal Energy Tbk 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 20.772.398.000.000 24.552.540.000.000 22.917.686.000.000 
Modal Kerja Bersih 
(NWC) 
1.811.200.000.000 616.457.000.000 5.458.324.000.000 
Laba Ditahan (RE) (764.916.000.000) (3.074.880.422.494) (4.351.062.000.000) 
Laba Sebelum Bunga 
dan Pajak (EBIT) 
14.360.000.000 (821.427.000.000) (279.911.000.000) 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
6.805.500.000.000 6.491.400.000.000 2.198.700.000.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
18.429.628.000.000 23.569.087.000.000 23.277.415.000.000 
Penjualan (S) 14.805.379.000.000 17.482.959.000.000 12.684.433.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variabel 
tersebut dikonversikan ke dalam lima rasio keuangan. Adapun hasil 





Tabel 4.11 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Berau Coal  
Energy Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,087 0,025 0,238 
X2 (RE/TA) -0,037 -0,125 -0,190 
X3 (EBIT/TA) 0,001 -0,033 -0,012 
X4 (MVE/BVTL) 0,369 0,275 0,094 
X5 (S/TA) 0,713 0,712 0,553 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini merupakan uraian mengenai hasil perhitungan di atas. 
1. Rasio X1 PT Berau Coal Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,087; 0,025; 
dan 0,238. Hal ini berarti terjadi sedikit penurunan pada tahun 2013 dan 
mengalami peningkatan pada tahun 2014.  
2. Nilai Rasio X2 PT Berau Coal Energy Tbk yang didapatkan yakni -0,037; -
0,125; dan -0,190. Hal ini menunjukkan terjadi penurunan dari tahun 2012 
sampai tahun 2014.  
3. Rasio X3 PT Berau Coal Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,001; -0,033; 
dan -0,012. Hal tersebut menunjukkan nilai yang sangat rendah pada tahun 
2012 sampai 2014. 
4. Rasio X4 PT Berau Coal Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,369; 0,275; 
dan 0,094. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan pada tahun 2013 
dan 2014.  
5. Nilai Rasio X5 PT Berau Coal Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,713; 







Tabel 4.12  Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Berau Coal 
Energy Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 0,99 Bankrupt 
2013 0,62 Bankrupt 
2014 0,59 Bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan hasil Z-Score pada PT Berau Coal Energy Tbk di atas, 
dapat disimpulkan bahwa PT Berau Coal Energy Tbk adalah perusahaan yang 
mengalami financial distress. Dapat dilihat bahwa pada tiga tahun terakhir 
perusahaan berada pada zona bankrupt. Hasil Z-Score tersebut menunjukkan 
bahwa PT Berau Coal Energy Tbk akan sulit melanjutkan usaha jika pihak 
manajemen tidak dengan segera mengambil langkah strategis untuk 
memperbaiki kinerja perusahaan yang dijalankannya. 
4.1.5 PT Baramulti Sukses Sarana Tbk 
Berikut ini disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang disajikan 
sebagai variabel setiap rasio dalam perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.13 Variabel Z-Score PT Baramulti Sukses Sarana Tbk 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 
 
1.011.572.000.000 1.953.881.000.000 2.079.180.000.000 
Modal Kerja Bersih 
(NWC) 
(105.111.000.000) (416.540.000.000) (240.353.000.000) 
Laba Ditahan (RE) 84.643.000.000 204.628.000.000 238.907.000.000 
Laba Sebelum Bunga 
dan Pajak (EBIT) 
76.645.000.000 82.588.000.000 64.565.000.000 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
5.180.670.000.000 5.102.175.000.000 4.160.235.000.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
746.984.000.000 883.898.000.000 963.210.000.000 
Penjualan (S) 362.146.000.000 1.756.739.000.000 2.699.985.000.000 





Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.14 di bawah ini. 
Tabel 4.14  Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Baramulti 
Sukses Sarana Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) -0,104 -0,213 -0,116 
X2 (RE/TA) 0,084 0,105 0,115 
X3 (EBIT/TA) 0,076 0,042 0,031 
X4 (MVE/BVTL) 6,935 5,772 4,319 
X5 (S/TA) 0,358 0,899 1,299 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini merupakan uraian mengenai hasil perhitungan rasio Altman Z-
Score PT Baramulti Sukses Sarana Tbk. 
1. Rasio X1 PT Baramulti Sukses Sarana Tbk yang didapatkan yakni sebesar     
-0,104; -0,213; dan -0,116. Hal ini menunjukkan bahwa rasio X1 berfluktuasi 
sejak tahun 2012 sampai dengan 2014.  
2. Rasio X2 PT Baramulti Sukses Sarana Tbk yang didapatkan yakni 0,084; 
0,105; dan 0,115. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi peningkatan setiap 
tahunnya.  
3. Rasio X3 pada PT Baramulti Sukses Sarana Tbk yang didapatkan yakni 
0,076; 0,042; dan 0,031. Hasil perhitungan rasio ini menunjukkan adanya 
penurunan dari tahun 2012 sampai tahun 2014.  
4. Rasio X4 pada PT Baramulti Sukses Sarana Tbk yang didapatkan yakni 
6,935; 5,772; dan 4,319. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan dari 





5. Rasio X5 pada PT Baramulti Sukses Sarana Tbk yang didapatkan yakni 
0,358; 0,899; dan 1,299. Hal ini memperlihatkan bahwa terjadi peningkatan 
dari tahun 2012 sampai 2014.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.15 berikut. 
Tabel 4.15 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Baramulti Sukses 
Sarana Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 4,76 Non-bankrupt 
2013 4,39 Non-bankrupt 
2014 4,01 Non-bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Hasil perhitungan model Altman Z-Score pada tahun 2012 menunjukkan 
bahwa PT Baramulti Sukses Sarana Tbk merupakan perusahaan yang 
dikategorikan perusahaan sehat. Meskipun terjadi sedikit penurunan setiap 
tahunnya namun PT Baramulti Sukses Sarana tidak akan mengalami kesulitan 
keuangan yang cukup berarti dalam waktu dekat pada masa yang akan datang. 
4.1.6 PT Borneo Lumbung Energy Tbk 
Berikut ini disajikan tabel daftar variabel beserta nominalnya yang 








Tabel 4.16 Perhitungan Variabel Z-Score PT Borneo Lumbung Energy Tbk 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset 
(TA) 
19.935.024.000.000 15.910.063.000.000 14.499.144.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
(8.394.299.000.000) (15.315.735.000.000) 16.139.604.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 












16.525.563.000.000 19.592.635.000.000 20.334.135.000.000 
Penjualan (S) 6.246.340.000.000 3.162.216.000.000 845.582.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
 Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.17. 
Tabel 4.17 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Borneo 
Lumbung Energy Tbk 
  
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) -0,421 -0,963 1,113 
X2 (RE/TA) -0,163 -0,708 -0,989 
X3 (EBIT/TA) -0,252 -0,462 -0,143 
X4 (MVE/BVTL) 0,578 0,157 0,043 
X5 (S/TA) 0,313 0,199 0,058 





Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score 
PT Borneo Lumbung Energy Tbk. 
1. Rasio X1 PT Borneo Lumbung Energy Tbk yang didapatkan yakni                  
-0,421; -0,963; dan 1,113. Hal ini menunjukkan hasil yang berfluktuasi pada 
tahun 2012 sampai 2014.  
2. Rasio X2 PT Borneo Lumbung Energy Tbk yang didapatkan yakni -0,163;      
-0,708; dan -0,989. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan dari tahun 
2012 sampai tahun 2014.  
3. Rasio X3 PT Borneo Lumbung Energy Tbk yang didapatkan yakni -0,252;      
-0,462; dan -0,143. Hal ini menunjukkan adanya fluktuasi dan nilai yang 
rendah dari tahun 2012 sampai 2014.  
4. Rasio X4 PT Borneo Lumbung Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,578; 
0,157; dan 0,043. Hal ini menunjukkan adanya penurunan dari tahun ke 
tahun.  
5. Rasio X5 PT Borneo Lumbung Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,313; 
0,199; dan 0,058. Hal tersebut menunjukkan bahwa terjadi penurunan dari 
tahun ke tahun.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.18. 
Tabel 4.18  Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Borneo Lumbung  
Energy Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 -0,91 Bankrupt 
2013 -3,38 Bankrupt 
2014 -0,44 Bankrupt 





 Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score pada tabel 4.18, dapat diihat 
bahwa PT Borneo Lumbung Energy Tbk selama tiga tahun berturut-turut 
menunjukkan kinerja yang buruk dan berada dalam kategori perusahaan 
bangkrut. Pada tahun 2012, terhitung bahwa Z-Score perusahaan adalah -0,91. 
Pada tahun 2013, merosot menjadi -3,38. Pada tahun 2014, mengalami kenaikan 
menjadi -0,44 meskipun masih menunjukkan perusahaan berkinerja buruk. 
4.1.7 PT Bumi Resources Tbk 
Berikut ini disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang disajikan 
sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.19 Variabel Z-Score PT Bumi Resources Tbk 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 71.116.344.000.000 85.937.953.000.000 80.840.578.000.000 
Modal Kerja Bersih 
(NWC) 
(2.864.570.000.000) (34.057.564.000.000) (55.362.357.000.000) 
Laba Ditahan (RE) (4.187.500.000.000) (12.786.005.000.000) (17.784.007.000.000) 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
(5.952.520.000.000) (9.144.081.000.000) (3.855.389.000.000) 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
12.256.306.000.000 6.232.020.000.000 2.930.161.634.160 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
67.324.256.000.000 89.655.266.000.000 89.956.680.000.000 
Penjualan (S) 36.509.261.000.000 43.526.898.000.000 34.647.530.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
 Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel 
tersebut dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 





Tabel 4.20 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Bumi 
Resources Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) -0,040 -0,396 -0,685 
X2 (RE/TA) -0,059 -0,149 -0,220 
X3 (EBIT/TA) -0,084 -0,106 -0,048 
X4 (MVE/BVTL) 0,182 0,070 0,033 
X5 (S/TA) 0,513 0,506 0,429 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score 
PT Bumi Resources Tbk. 
1. Rasio X1 PT Bumi Resources Tbk yang didapatkan yakni -0,040; -0,396; dan 
-0,685. Hal ini menjelaskan bahwa terjadi penurunan dari tahun ke tahun. 
2. Rasio X2 PT Bumi Resources Tbk yang didapatkan yakni -0,059; -0,149; dan 
-0,220. Hal ini menunjukkan terjadi penurunan dari tahun 2012 sampai 2014.  
3. Rasio X3 PT Bumi Resources Tbk yang didapatkan yakni -0,084; -0,106; dan    
-0,048. Hal ini menunjukkan nilai negatif yang berfluktuatif sejak tahun 2012 
sampai 2014.  
4. Rasio X4 PT Bumi Resources Tbk yang didapatkan yakni 0,182; 0,070; dan 
0,033. Hal ini menunjukkan penurunan yang dimulai pada tahun 2012 
sampai tahun 2014.  
5. Rasio X5  PT Bumi Resources Tbk yang didapatkan yakni 0,513; 0,506; dan 
0,429. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan dari tahun ke tahun.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 





Tabel 4.21  Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Bumi Resources 
Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 0,21 Bankrupt 
2013 -0,49 Bankrupt 
2014 -0,84 Bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan hasil Z-Score di atas, dapat disimpulkan bahwa PT Bumi 
Resources Tbk adalah perusahaan yang telah mengalami financial distress. 
Dapat dilihat bahwa pada tiga tahun terakhir perusahaan berada dalam zona 
bankrupt. Hasil Z-Score tersebut menunjukkan bahwa PT Bumi Resources Tbk 
akan mengalami kesulitan dalam melanjutkan usahanya dan perlu dirumuskan 
langkah strategis dalam perbaikan kinerjanya.  
4.1.8 PT Bayan Resources Tbk 
Berikut ini disajikan tabel daftar variabel beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.22 Variabel Z-Score PT Bayan Resources Tbk 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 18.461.045.000.000 19.224.499.000.000 14.446.358.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
603.860.000.000 523.818.000.000 (2.431.914.000.000) 
Laba Ditahan 
(RE) 
70.227.000.000 583.447.000.000 (1.129.510.000.000) 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
759.569.000.000 (830.078.000.000) (2.491.594.000.000) 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
30.354.893.016.000 28.333.334.750.000 22.166.667.775.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
11.617.672.000.000 13.704.947.000.000 11.268.561.000.000 
Penjualan (S) 13.759.252.000.000 14.079.431.000.000 10.300.241.000.000 





 Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score.  
Tabel 4.23 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Bayan 
Resources Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,033 0,027 -0,168 
X2 (RE/TA) 0,004 0,030 -0,078 
X3 (EBIT/TA) 0,041 -0,043 -0,172 
X4 (MVE/BVTL) 2,613 2,067 -1,967 
X5 (S/TA) 0,745 0,732 0,713 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score. 
1. Rasio X1 PT Bayan Resources Tbk yang didapatkan yakni 0,033; 0,027; dan 
-0,168. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan dari tahun 2012 
sampai 2014.  
2. Rasio X2 PT Bayan Resources Tbk yang didapatkan yakni 0,004; 0,030; dan 
-0,078. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi fluktuasi dari tahun 2012 sampai 
tahun 2014.  
3. Rasio X3 PT Bayan Resources Tbk yang didapatkan yakni 0,041; -0,043; 
dan -0,172. Hal ini menunjukkan adanya penurunan setiap tahun mulai 2012 
sampai 2014.  
4. Rasio X4 PT Bayan Resources Tbk yang didapatkan yakni 2,613; 2,067; dan 
-1,967. Hal ini menunjukkan terjadi penurunan setiap tahunnya.  
5. Rasio X5 PT Bayan Resources Tbk  juga yang didapatkan yakni 0,745; 
0,732; dan 0,713. Hal ini menunjukkan terjadi penurunan dari tahun 2012 





Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score.  
Tabel 4.24  Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Bayan Resources 
Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 2,49 Grey Area  
2013 1,90 Grey Area 
2014 1,01 Bankrupt 
Sumber: Data diolah 
 Berdasarkan hasil Z-Score tersebut, dapat disimpulkan bahwa PT Bayan 
Resources Tbk merupakan perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan 
dikategorikan ke dalam perusahaan bankrupt. Pihak manajemen diharapkan 
dapat mengambil langkah strategis untuk memperbaiki kinerja dan meningkatkan 
kondisi keuangan perusahaan. 
4.1.9 PT Darma Henwa Tbk 
Berikut ini disajikan tabel daftar variabel beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.25 Perhitungan Variabel Z-Score PT Darma Henwa Tbk 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 4.249.731.000.000 4.487.851.000.000 4.425.463.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
496.217.000.000 376.939.000.000 574.107.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
(454.771.000.000) (1.211.260.000.000) (1.223.211.000.000) 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
(516.839.000.000) (764.846.000.000) 78.742.000.000 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
1.092.686.689.600 1.092.686.689.600 1.092.686.689.600 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
1.604.286.000.000 1.762.587.000.000 1.659.615.000.000 
Penjualan (S) 3.239.424.000.000 2.724.291.000.000 2.918.283.000.000 





 Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.26. 
Tabel 4.26  Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Darma Henwa 
Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,117 0.084 0,130 
X2 (RE/TA) -0,107 -0,270 -0,276 
X3 (EBIT/TA) -0,122 -0,170 0,018 
X4 (MVE/BVTL) 0,681 0,620 0,658 
X5 (S/TA) 0,762 0,607 0,659 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini merupakan uraian dari hasi perhitungan rasio dalam tabel di 
atas. 
1. Rasio X1 PT Darma Henwa Tbk yang didapatkan yakni 0,117; 0,084; 0,130. 
Hal ini menunjukkan terjadi fluktuasi pada tahun 2012 sampai 2014. 
2. Rasio X2 PT Darma Henwa Tbk yang didapatkan yakni -0,107; -0,270; dan    
-0,276. Hal ini menunjukkan menunjukkan nilai negatif yang terus mengalami 
penurunan dari tahun 2012 sampai tahun 2014.  
3. Rasio X3 PT Darma Henwa Tbk yang didapatkan yakni -0,122; -0,170; dan 
0,018. Hal ini menunjukkan fluktuasi dari tahun 2012 sampai 2014. 
4. Rasio X4 PT Darma Henwa Tbk yang didapatkan yakni 0,681; 0,620; dan 
0,658. Hal ini menunjukkan nilai yang berfluktuasi setiap tahunnya.  
5. Rasio X5 PT Darma Henwa Tbk yang didapatkan yakni 0,762; 0,607; dan 





Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.27. 
Tabel 4.27 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Darma Henwa Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 0,76 Bankrupt 
2013 0,14 Bankrupt 
2014 0,88 Bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score di atas, dapat disimpulkan bahwa 
PT Darma Henwa Tbk merupakan perusahaan yang masuk dalam kategori 
perusahaan bangkrut. Hasil Z-Score PT Darma Henwa yang selama tiga tahun 
berturut-turut mendapat hasil Z-Score<1,81 mengindikasikan bahwa perusahaan 
memiliki kinerja yang buruk sehingga menyebabkan terjadinya kesulitan 
keuangan. Dari tahun ke tahun terjadi fluktuasi yang menyebabkan hasil Z-Score 
menurun pada tahun 2013 dan meningkat pada tahun 2014.  
4.1.10 PT Delta Dunia Makmur Tbk 
Berikut ini disajikan tabel 4.28 yang memuat daftar variabel beserta 
nominalnya yang disajikan sebagai variabel setiap rasio dalam perhitungan 








Tabel 4.28 Variabel Z-Score PT Delta Dunia Makmur Tbk 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 11.214.984.000.000 13.273.752.000.000 11.258.378.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
1.740.756.000.000 1.496.619.000.000 2.173.827.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
(604.751.000.000) (1.127.722.000.000) (950.598.000.000) 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
(171.146.000.000) (345.855.000.000) 337.057.000.000 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
1.249.779.617.496 755.949.853.344 1.591.329.145.276 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
10.349.452.000.000 12.434.314.000.000 10.115.116.000.000 
Penjualan (S) 8.154.274.000.000 8.526.578.000.000 7.553.957.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.29 berikut ini. 
Tabel 4.29 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Delta Dunia 
Makmur Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,155 0,113 0,193 
X2 (RE/TA) -0,054 -0,085 -0,084 
X3 (EBIT/TA) -0,015 -0,026 0,030 
X4 (MVE/BVTL) 0,121 0,061 0,157 
X5 (S/TA) 0,727 0,642 0,671 







 Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score 
PT Delta Dunia Makmur Tbk. 
1. Rasio X1 PT Delta Dunia Makmur Tbk yang didapatkan yakni 2,613; 2,067; 
dan -1,967. Hal ini dapat menjelaskan bahwa terjadi fluktuasi dari tahun 
2012 sampai tahun 2014.  
2. Rasio X2 PT Delta Dunia Makmur Tbk yang didapatkan yakni -0,054; -0,085; 
dan -0,084. Hal ini menunjukkan terjadi perubahan yang berfluktuatif dalam 
nilai negatif yang diperolehnya.  
3. Rasio X3 PT Delta Dunia Makmur Tbk yang didapatkan yakni -0,015; -0,026; 
dan -0,030. Hal ini menunjukkan terjadi fluktuasi setiap tahunnya.  
4. Rasio X4 PT Delta Dunia Makmur Tbk yang didapatkan yakni 0,121; 0,061; 
dan 0,157 . Hal ini menunjukkan fluktuasi dari tahun sejak tahun 2012 
sampai  tahun 2014. 
5. Rasio X5 PT Delta Dunia Makmur Tbk yang didapatkan yakni 0,727; 0,642; 
dan 0,671. Hal tersebut menunjukkan terjadi fluktuasi dari tahun ke tahun.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.30. 
Tabel 4.30 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Delta Dunia 
Makmur Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 0,86 Bankrupt 
2013 0,61 Bankrupt 
2014 0,98 Bankrupt 





Berdasarkan hasil Z-Score di atas, dapat disimpulkan bahwa PT Delta 
Dunia Makmur Tbk merupakan perusahaan yang masuk dalam kategori 
perusahaan bangkrut. Hasil Z-Score PT Delta Dunia Makmur mengindikasikan 
bahwa terjadi kesulitan keuangan karena selama tiga tahun berturut-turut 
mendapat hasil Z-Score di bawah angka 1,81.  
4.1.11 PT Golden Energy Mines Tbk 
Berikut ini disajikan tabel daftar variabel beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.31 Variabel Z-Score PT Golden Energy Mines Tbk 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 3.440.326.000.000 4.022.394.000.000 3.921.803.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
1.289.825.000.000 846.156.000.000 960.966.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
216.015.000.000 199.853.000.000 320.640.000.000 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
218.985.000.000 234.004.000.000 185.676.000.000 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
13.970.588.375.000 12.794.117.775.000 11.764.706.000.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
538.865.000.000 1.053.418.000.000 840.926.000.000 
Penjualan (S) 3.958.897.000.000 4.427.626.000.000 5.185.586.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 





Tabel 4.32 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Golden Energy 
Mines Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,375 0,210 0,245 
X2 (RE/TA) 0,063 0,050 0,082 
X3 (EBIT/TA) 0,064 0,058 0,047 
X4 (MVE/BVTL) 25,926 12,145 13,990 
X5 (S/TA) 1,151 1,101 1,322 
Sumber: Data diolah 
 
Berikut ini merupakan uraian dari hasi perhitungan rasio dalam tabel di 
atas. 
1. Rasio X1 PT Golden Energy mines Tbk yang didapatkan yakni 0,375; 0,210; 
dan 0,245. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi fluktuasi pada tahun 2012 
sampai 2014.  
2. Rasio X2 PT Golden Energy Mines Tbk yang didapatkan yakni 0,063; 0,050; 
dan 0,082. Hal ini menunjukkan menunjukkan nilai yang berfluktuasi setiap 
tahunnya.  
3. Rasio X3 PT Golden Energy Mines Tbk yang didapatkan yakni 0,063; 0,058; 
dan 0,047. Hal ini menunjukkan terjadinya penurunan dari tahun 2012 
sampai tahun 2014.  
4. Rasio X4 PT Golden Energy Mines Tbk yang didapatkan yakni 25,926; 
12,145; dan 13,99. Hal ini menunjukkan nilai yang berfluktuasi setiap 
tahunnya.  
5. Rasio X5 PT Golden Energy Mines Tbk yang didapatkan yakni 1,151; 1,101; 






Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.33. 
Tabel 4.33  Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Golden Energy 
Mines Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 17,46 Non-bankrupt 
2013 8,90 Non-bankrupt 
2014 10,28 Non-bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score PT Golden Energy Mines Tbk 
menunjukkan kinerja yang dicapai perusahaan cukup baik. Terlihat kondisi 
perusahaan yang secara konsisten selama tiga tahun berturut-turut berada area 
non-bankrupt dan menunjukkan score di atas 2,99. Pihak manajemen diharapkan 
dapat mempertahankan kinerja yang telah dicapai perusahaan. 
4.1.12 PT Garda Tujuh Buana Tbk 
Berikut ini disajikan tabel daftar variabel beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.34 Variabel Z-Score PT Garda Tujuh Buana Tbk 
Keterangan 
2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 1.632.431.000.000 1.085.422.000.000 1.007.368.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
1.017.923.000.000 599.636.000.000 73.116.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
52.343.000.000 602.225.000.000 529.492.000.000 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 








9.750.000.000.000 3.875.000.000.000 907.500.000.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
362.962.000.000 187.406.000.000 154.533.000.000 
Penjualan (S) 804.408.000.000 346.156.000.000 370.762.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.35 berikut. 
Tabel 4.35  Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Garda Tujuh 
Buana Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,624 0,552 0,073 
X2 (RE/TA) 0,032 0,555 0,526 
X3 (EBIT/TA) 0,721 -0,057 -0,070 
X4 (MVE/BVTL) 26,862 20,677 5,873 
X5 (S/TA) 0,493 0,319 0,368 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score. 
1. Rasio X1 PT Garda Tujuh Buana Tbk yang didapatkan yakni 0,624; 0,552; 
0,073. Hal ini menunjukkan terjadi penurunan sejak tahun 2012 sampai 
dengan 2014.  
2. Rasio X2  PT Garda Tujuh Buana Tbk yang didapatkan yakni 0,032; 0,555; 
dan 0,526. Hal ini menunjukkan nilai yang berfluktuasi setiap tahunnya.  
3. Rasio X3 PT Garda Tujuh Buana Tbk yang didapatkan yakni 0,721; 0,057; -
0,070. Hal ini menunjukkan adanya penurunan setiap tahun.  
4. Rasio X4 pada PT Garda Tujuh Buana Tbk yang didapatkan yakni 26,862; 





5. Rasio X5 pada PT Garda Tujuh Buana Tbk yang didapatkan yakni 0,493; 
0,319; 0,368. Hal ini menunjukkan menunjukkan hasil yang berfluktuasi sejak 
tahun 2012 sampai 2014.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.36 di bawah ini. 
Tabel 4.36 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Garda Tujuh 
Buana Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 19,78 Non-bankrupt 
2013 13,98 Non-bankrupt 
2014 3,82 Non-bankrupt 
Sumber: Data diolah 
 Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score PT Garda Tujuh Buana Tbk dari 
tahun 2012 sampai 2014 menunjukkan kinerja yang dicapai perusahaan cukup 
baik. Terlihat kondisi perusahaan yang secara konsisten selama tiga tahun 
berturut-turut berada area non-bankrupt dan menunjukkan score di atas 2,99. 
Meskipun demikian, terlihat adanya penurunan nilai Z-Score yang cukup 
signifikan sejak tahun 2012 sampai tahun 2014. Maka sebaiknya perusahaan 
perlu melakukan langkah strategis dalam meningkatkan kinerja perusahaan agar 
tidak sampai masuk dalam kategori grey area maupun bankrupt.  
4.1.13 PT Harum Energy Tbk 
 
Pada tabel 4.37 disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang 






Tabel 4.37 Variabel Z-Score PT Harum Energy Tbk 
 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 5.208.642.000.000 5.897.221.000.000 5.522.913.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
2.208.885.000.000 2.481.249.000.000 2.516.884.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 












1.063.699.000.000 1.050.871.000.000 1.021.470.000.000 
Penjualan (S) 10.088.722.000.000 10.270.969.000.000 5.939.980.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.38 berikut ini. 
Tabel 4.38  Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Harum Energy 
Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,424 0,421 0,456 
X2 (RE/TA) 0,393 0,382 0,347 
X3 (EBIT/TA) 0,395 0,131 0,017 
X4 (MVE/BVTL) 15,250 7,075 4,394 
X5 (S/TA) 1,937 1,742 1,076 






Berikut ini merupakan uraian dari hasi perhitungan rasio dalam tabel di 
atas. 
1. Rasio X1 PT Harum Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,424; 0,421; 0,456. 
Hal ini dapat menjelaskan bahwa terjadi fluktuasi dari tahun 2012 sampai 
tahun 2014.  
2. Rasio X2 PT Harum Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,393; 0,382; dan 
0,347. Hal ini menunjukkan penurunan setiap tahunnya.  
3. Rasio X3 PT Harum Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,395; 0,131; 0,017. 
Hal ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan dari tahun 2012 sampai 2015.  
4. Rasio X4 PT Harum Energy Tbk yang didapatkan yakni 15,250; 7,075; dan 
4,394. Hal ini menunjukkan penurunan dari tahun 2012 sampai tahun 2014. 
5. Rasio X5 PT Harum Energy Tbk yang didapatkan yakni 1,937; 1,742; dan 
1,076. Hal tersebut mengindikasikan bahwa rasio X5 juga mengalami 
penurunan dari tahun ke tahun.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score.  
Tabel 4.39 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Harum Energy Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 13,45 Non-bankrupt 
2013 7,46 Non-bankrupt 
2014 4,80 Non-bankrupt 
Sumber: Data diolah 
 Berdasarkan hasil Z-Score tersebut, dapat disimpulkan bahwa PT Harum 
Energy Tbk adalah perusahaan yang tergolong sebagai perusahaan sehat 
meskipun terjadi penurunan kinerja yang cukup signifikan. Hasil Z-Score di atas 
mengindikasikan bahwa PT Harum Energy Tbk tidak akan mengalami kesulitan 





4.1.14 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
Berikut ini disajikan tabel 4.40 yang berisi daftar variabel beserta 
nominalnya yang disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode 
Altman Z-Score. 
Tabel 4.40 Variabel Z-Score PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.41. 
Tabel 4.41 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Indo 
Tambangraya Megah Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,357 0,267 0,157 
X2 (RE/TA) 0,409 0,410 0,387 
X3 (EBIT/TA) 0,396 0,231 0,200 
X4 (MVE/BVTL) 9,932 6,128 3,418 
X5 (S/TA) 1,636 1,565 1,486 
Sumber: Data diolah 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 14.420.136.000.000 17.081.558.000.000 16.258.180.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
5.143.541.000.000 4.560.195.000.000 2.554.143.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
5.893.836.000.000 7.005.372.000.000 6.288.935.000.000 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
5.716.024.000.000 3.938.032.000.000 3.258.605.000.000 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
46.948.383.750.000 32.202.862.500.000 17.372.596.875.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
4.726.764.000.000 5.255.057.000.000 5.082.892.000.000 






Setelah melihat hasil perhitungan di atas, maka kesimpulannya adalah 
sebagai berikut. 
1. Rasio X1 PT Indo Tambangraya Megah Tbk yang didapatkan yakni 0,357; 
0,267; 0,157. Hal ini menunjukkan penurunan sejak tahun 2012 sampai 
dengan 2014.  
2. Rasio X2 pada PT Indo Tambangraya Megah Tbk yang didapatkan yakni 
0,409; 0,410; dan 0,387. Hal ini menunjukkan nilai yang berfluktuasi setiap 
tahunnya.  
3. Rasio X3 PT Indo Tambangraya Megah Tbk yang didapatkan yakni 0,396; 
0,231; dan 0,200. Hal ini menunjukkan adanya penurunan dari tahun 2012 
sampai 2014. 
4. Rasio X4 pada PT Indo Tambangraya Megah Tbk yang didapatkan yakni 
9,932; 6,128; dan 3,418. Hal ini menunjukkan adanya penurunan yang cukup 
signifikan dari tahun 2012 sampai tahun 2014. 
5. Rasio X5 pada PT Indo Tambangraya Megah Tbk menunjukkan yang 
didapatkan adalah 1,636; 1,565; dan 1,486.  Hal ini menunjukkan hasil yang 
menurun sejak tahun 2012 sampai 2014.  
Kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. 
Hasil perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat di bawah ini. 
Tabel 4.42 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Indo Tambangraya 
Megah Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 9,90 Non-bankrupt 
2013 6,90 Non-bankrupt 
2014 4,93 Non-bankrupt 





Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score PT Indo Tambangraya Tbk, 
terlihat kondisi perusahaan yang secara konsisten selama tiga tahun berturut-
turut berada area non-bankrupt. Meskipun demikian, terlihat adanya penurunan 
nilai Z-Score yang cukup signifikan sejak tahun 2012 sampai tahun 2014. Hal ini 
menunjukkan bahwa sebaiknya perusahaan perlu melakukan langkah strategis 
dalam meningkatkan kinerja perusahaan agar tidak mendapatkan kesulitan 
keuangan dalam menjalankan operasi ke depannya. 
4.1.15 PT Resources Alam Indonesia Tbk 
Pada tabel 4.43 disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.43 Variabel Z-Score PT Resource Alam Indonesia Tbk 
 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 1.003.761.000.000 1.301.696.000.000 1.238.236.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
227.844.000.000 252.434.000.000 200.996.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 








2.475.000.000.000 2.050.000.000.000 1.005.000.000.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
294.961.000.000 401.683.000.000 340.427.000.000 
Penjualan (S) 2.078.102.000.000 2.373.931.000.000 1.688.397.000.000 





 Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel 
dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.44 berikut ini. 
Tabel 4.44  Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Resource 
Alam  Indonesia Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,227 0,194 0,162 
X2 (RE/TA) 0,758 0,840 0,894 
X3 (EBIT/TA) 0,343 0,237 0,128 
X4 (MVE/BVTL) 8,391 5,104 2,952 
X5 (S/TA) 2,070 1,824 1,364 
Sumber: Data diolah 
 
Dari hasil perhitungan rasio PT Resource Alam Indonesia, maka 
uraiannya adalah sebagai berikut. 
1. Rasio X1 PT Resource Alam Indonesia Tbk yang didapatkan yakni 0,227; 
0,194; dan 0,162. Hal ini menunjukkan terjadi penurunan dari tahun ke 
tahun. 
2. Rasio X2 PT Resource Alam Indonesia Tbk yang didapatkan yakni 0,758; 
0,840; dan 0,894. Hal ini menunjukkan menunjukkan adanya peningkatan 
setiap tahunnya.  
3. Rasio X3 PT Resource Alam Indonesia Tbk yang didapatkan yakni 0,343; 
0,237; dan 0,128. Hal ini menunjukkan terjadinya penurunan dari tahun 2012 
sampai tahun 2014.  
4. Rasio X4 PT Resource Alam Indonesia Tbk yang didapatkan yakni 8,391; 






5. Rasio X5 PT Resource Alam Indonesia Tbk yang didapatkan yakni 2,070; 
1,824; dan 1,364. Hal ini menunjukan bahwa terjadi penurunan dari tahun 
2012 sampai 2014.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score.  
Tabel 4.45 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Resource Alam 
Indonesia Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 9,57 Non-bankrupt 
2013 7,08 Non-bankrupt 
2014 5,00 Non-bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan hasil Z-Score di tabel 4.45, dapat disimpulkan bahwa PT 
Resource Alam Indonesia Tbk adalah perusahaan yang tergolong sebagai 
perusahaan sehat meskipun terjadi penurunan kinerja yang cukup signifikan. Z-
Score sebesar 9,57 pada tahun 2012, mengalami penurunan menjadi 7,08 pada 
tahun 2013 dan kembali turun pada tahun 2014 menjadi 5,00. Hasil Z-Score di 
atas mengindikasikan bahwa PT Resource Alam Indonesia Tbk tidak akan 
mengalami kesulitan keuangan yang cukup berarti dalam waktu dekat pada 
masa yang akan datang. Pihak manajemen perusahaan diharapkan perlu 
melakukan langkah untuk mengantisipasi kemungkinan adanya penurunan 
sampai ke level grey area maupun bankrupt. 
4.1.16 PT Samindo Resources Tbk 
Berikut ini disajikan tabel daftar variabel beserta nominalnya yang 





Tabel 4.46 Variabel Z-Score Perhitungan Variabel Z-Score PT  PT Samindo 
Resources Tbk                                         k 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 1.292.581.025.000 1.815.818.263.000 2.031.097.095.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
(51.381.082.000) 385.422.545.000 472.817.291.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
(36.216.163.000) 137.238.911.000 303.583.691.250 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
159.757.736.000 234.609.494.000 360.967.839.000 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
1.574.591.892.720 1.081.093.125.000 1.010.491.125.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
1.021.523.918.000 1.033.563.250.000 1.027.787.269.000 
Penjualan (S) 1.793.727.320.000 2.455.556.483.000 3.024.041.102.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel 
tersebut dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.47. 
Tabel 4.47 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Samindo 
Resources Tbk 
  
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) -0,040 0,212 0,233 
X2 (RE/TA) -0,028 0,076 0,149 
X3 (EBIT/TA) 0,124 0,129 0,178 
X4 (MVE/BVTL) 1,541 1,046 0,983 
X5 (S/TA) 1,388 1,352 1,489 





Berdasarkan hasil perhitungan rasio Z-Score di atas, maka dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut. 
1. Rasio X1 PT Samindo Resources Tbk yang didapatkan yakni -0,040; 0,212; 
dan 0,233. Hal ini dapat menjelaskan bahwa terjadi peningkatan dari tahun 
2012 sampai tahun 2014.  
2. Rasio X2 PT Samindo Resources Tbk yang didapatkan yakni -0,028; 0,076; 
0,149. Hal ini menunjukkan peningkatan setiap tahunnya.  
3. Rasio X3 PT Samindo Resources Tbk yang didapatkan yakni 0,124; 0,129; 
0,178. Hal ini menunjukkan adanya perbaikan setiap tahunnya.  
4. Rasio X4 PT Samindo Resources Tbk yang didapatkan yakni 1,541; 1,046; 
dan 0,983. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan dari tahun 2012 
sampai tahun 2014.  
5. Rasio X5 PT Samindo Resources Tbk yang didapatkan yakni 1,388; 1,352; 
dan 1,489. Hal tersebut menunjukkan nilai yang berfluktuasi dari tahun ke 
tahun.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.48 berikut. 
Tabel 4.48  Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT PT Samindo 
Resources Tbk Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 2,63 Grey Area 
2013 2,77 Grey Area 
2014 3,15 Non-bankrupt 






 Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score tersebut, dapat dilihat bahwa PT 
Samindo Resources Tbk adalah perusahaan yang menunjukkan adanya 
perbaikan dalam kinerjanya. Perusahaan ini masuk dalam kategori rawan 
kebangkrutan (grey area) pada tahun 2012 dan tahun 2013. Namun pada tahun 
2014 menunjukkan adanya peningkatan sehingga dikategorikan ke dalam 
perusahaan yang tidak bangkrut. Pihak manajemen diharapkan dapat konsisten 
dalam terus meningkatkan kinerja perusahaan pada masa yang akan datang. 
4.1.17 PT Perdana Karya Perkasa Tbk 
Berikut ini disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang disajikan 
sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.49 Variabel Z-Score PT Perdana Karya Perkasa Tbk  
 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 396.277.000.000 361.549.000.000 303.256.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
6.413.000.000 80.336.000.000 31.257.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
60.785.000.000 61.203.000.000 31.771.792.000 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
(5.419.000.000) (6.705.000.000) (38.100.000.000) 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
135.000.000.000 51.600.000.000 52.800.000.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
221.555.000.000 186.390.000.000 156.521.000.000 
Penjualan (S) 227.343.000.000 202.626.000.000 76.405.000.000 





Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.50. 
Tabel 4.50 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Perdana Karya 
Perkasa Tbk  
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,016 0,222 0,103 
X2 (RE/TA) 0,153 0,169 0,105 
X3 (EBIT/TA) -0,014 -0,019 -0,126 
X4 (MVE/BVTL) 0,609 0,277 0,337 
X5 (S/TA) 0,574 0,560 0,252 
Sumber: Data diolah 
  
Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score 
PT Perdana Karya Perkasa. 
1. Rasio X1 PT Perdana Karya Perkasa Tbk yang didapatkan yakni 0,016; 
0,222; dan 0,103. Hal ini dapat menjelaskan bahwa terjadi fluktuasi setiap 
tahunnya.  
2. Rasio X2 PT Perdana Karya Perkasa Tbk yang didapatkan yakni 0,153; 
0,169; dan 0,105. Hal ini menunjukkan fluktuasi selama tahun 2012 sampai 
2014.  
3. Rasio X3 PT Perdana Karya Perkasa Tbk yang didapatkan yakni -0,014; -
0,019; dan -0,126. Hal ini menunjukkan terjadi penurunan dan bernilai 
negatif setiap tahunnya.  
4. Rasio X4 PT Perdana Karya Perkasa Tbk mengalami fluktuasi yakni pada 
tahun 2012 sebesar 0,609 mengalami kemerosotan pada tahun 2013 
menjadi 0,277, kemudian pada tahun 2014 menjadi 0,337. 
5. Rasio X5 PT Perdana Karya Perkasa Tbk yang didapatkan yakni 0,574; 





Kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. 
Hasil perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.51. 
Tabel 4.51 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Perdana Karya 
Perkasa Tbk  
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 1,13 Bankrupt 
2013 1,17 Bankrupt 
2014 0,31 Bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan hasil Z-Score pada table 4.51, dapat disimpulkan bahwa PT 
Perdana Karya Perkasa Tbk merupakan perusahaan yang masuk dalam kategori 
perusahaan bangkrut dan memiliki kinerja yang buruk. Hasil Z-Score PT Perdana 
Karya Perkasa Tbk mengindikasikan bahwa terjadi kesulitan keuangan dan akan 
mengalami kebangkrutan karena sulit dalam melanjutkan usahanya. 
4.1.18 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
Berikut ini daftar variabel beserta nominalnya yang disajikan sebagai 
variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.52  Variabel Z-Variabel Z-Score PT Tambang Batubara Bukit Asam 
Tbk  
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 12.728.981.000.000 11.677.155.000.000 14.812.023.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
6.947.633.000.000 4.218.827.000.000 3.842.676.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
7.410.590.000.000 8.093.505.000.000 9.205.393.000.000 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
3.911.587.000.000 2.461.362.000.000 2.674.726.000.000 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
34.792.390.935.000 23.502.144.870.000 28.801.648.125.000 






Penjualan (S) 11.594.057.000.000 11.209.219.000.000 13.077.962.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.53. 
Tabel 4.53 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Tambang Batubara 
Bukit Asam Tbk  
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,546 0,361 0,259 
X2 (RE/TA) 0,582 0,693 0,621 
X3 (EBIT/TA) 0,307 0,211 0,181 
X4 (MVE/BVTL) 8,237 5,697 4,690 
X5 (S/TA) 0,911 0,960 0,883 
Sumber: Data diolah 
 
Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score 
PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. 
1. Rasio X1 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk yang didapatkan yakni 
0,546; 0,361; 0,259. Hal ini menunjukkan penurunan dari tahun 2012 sampai 
tahun 2014.  
2. Rasio X2 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk yang didapatkan yakni 
0,582; 0,693; 0,621. Hal ini menunjukkan nilai yang berfluktuasi setiap 
tahunnya.  
3. Rasio X3 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk yang didapatkan yakni 






4. Rasio X4 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk yang didapatkan yakni 
8,237; 5,697; 4,690. Hal ini menunjukkan penurunan dari tahun 2012 sampai 
tahun 2014.  
5. Rasio X5 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk yang didapatkan yakni 
0,911; 0,960; 0,883. Hal tersebut menunjukkan nilai yang berfluktuasi dari 
tahun ke tahun.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.54. 
Tabel 4.54  Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score  PT Tambang Batubara  
Bukit Asam Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 8,34 Non-bankrupt 
2013 6,48 Non-bankrupt 
2014 5,47 Non-bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score PT Tambang Batubara Bukit 
Asam Tbk adalah perusahaan yang berkinerja baik selama tiga tahun penilaian 
sejak tahun 2012 sampai tahun 2015. Hal ini tercermin dari nilai Z-Score>1,81. 
Walaupun berada dalam posisi berkinerja baik, perusahaan mengalami 
penurunan kinerja dari tahun ke tahun. Hal ini dapat dilihat dari penurunan         
Z-Score tahun 2013 sebesar 1,86 dari tahun 2012 dan penurunan sebesar 1,01 
dari tahun 2013. 
4.1.19 PT Petrosea Tbk 
Pada tabel 4.55 disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang 





Tabel 4.55 Variabel Z-Score PT Petrosea Tbk 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 5.122.605.000.000 6.248.399.000.000 5.816.715.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
384.054.000.000 825.575.000.000 862.039.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 








1.331.358.600.000 1.159.895.750.000 932.959.625.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
3.311.511.000.000 3.824.142.000.000 3.418.719.000.000 
Penjualan (S) 3.727.708.000.000 4.418.378.000.000 4.327.330.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.56 di bawah ini. 
 
Tabel 4.56 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Petrosea Tbk  
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,075 0,132 0,148 
X2 (RE/TA) 0,290 0,322 0,341 
X3 (EBIT/TA) 0,120 0,054 0,047 
X4 (MVE/BVTL) 0,402 0,303 0,273 
X5 (S/TA) 0,728 0,707 0,744 






Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score 
PT Petrosea Tbk. 
1. Rasio X1 PT Petrosea Tbk yang didapatkan yakni 0,075; 0,132; 0,148. Hal ini 
menjelaskan bahwa terjadi peningkatan dari tahun ke tahun.  
2. Rasio X2 PT Petrosea Tbk yang didapatkan yakni 0,290; 0,322; dan 0,341. 
Hal ini menunjukkan peningkatan dari tahun 2012 sampai tahun 2014.  
3. Rasio X3 PT Petrosea Tbk menunjukkan penurunan dari tahun 2012 sampai 
2014. Pada tahun 2013 mengalami penurunan menjadi 0,054, kemudian 
pada tahun 2014 kembali menurun menjadi 0,047.  
4. Rasio X4 PT Petrosea Tbk yang didapatkan yakni 0,402; 0,303; dan 0,273. 
Hal ini menunjukkan penurunan tiap tahunnya yang dimulai pada tahun 2012 
sampai tahun 2014.  
5. Rasio X5  PT Petrosea Tbk yang didapatkan yakni 0,728; 0,707; dan 0,744. 
Hal ini menunjukkan hasil yang berfluktuasi dari tahun ke tahun.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.57 di bawah ini di 
bawah ini. 
Tabel 4.57 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Petrosea Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 1,86 Grey Area 
2013 1,68 Bankrupt 
2014 1,72 Bankrupt 
Sumber: Data diolah 
 Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score PT Petrosea Tbk merupakan 





kinerja perusahaan menunjukkan adanya kemunduran. Dapat dilihat bahwa pada 
tahun 2013 dan 2014 PT Petrosea Tbk bahkan dikategorikan ke dalam 
perusahaan bankrupt yang berarti perusahaan akan sulit melanjutkan usahanya 
jika tidak dengan segera merumuskan strategi untuk menghindari kemungkinan 
terburuk bagi perusahaan. 
4.1.20 PT Golden Eagle Energy Tbk 
Berikut ini disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang disajikan 
sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score untuk PT 
Golden Eagle Energy Tbk. 
Tabel 4.58 Variabel Z-Score PT Golden Eagle Energy Tbk 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 480.179.000.000 626.650.000.000 724.974.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
133.460.000.000 144.347.000.000 27.506.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
678.000.000 17.496.000.000 14.214.000.000 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
15.875.000.000 20.349.000.000 (3.502.000.000) 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
3.262.500.000.000 5.310.000.000.000 5.622.750.000.000 
Nilai Buku Total 
Utang (BVTL) 
34.166.000.000 162.422.000.000 266.787.000.000 
Penjualan (S) 24.004.000.000 35.159.000.000 20.923.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel 
tersebut dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 





Tabel 4.59 Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Golden Eagle 
Energy Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) 0,278 0,230 0,038 
X2 (RE/TA) 0,001 0,028 0,020 
X3 (EBIT/TA) 0,033 0,032 -0,005 
X4 (MVE/BVTL) 95,491 32,693 21,076 
X5 (S/TA) 0,050 0,056 0,029 
Sumber: Data diolah 
 
Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score 
PT Golden Eagle Energy Tbk. 
1. Rasio X1 PT Golden Eagle Energy Tbk yang didapatkan yakni 0,278; 0,230; 
0,038. Hal ini menunjukkan nilai yang terus mengalami penurunan dari tahun 
2012 sampai 2014. 
2. Rasio X2 PT Golden Eagle Energy Tbk yang didapatkan sejak tahun 2012 
sampai 2014 adalah 0,001; 0,028; dan 0,020. Hal ini menunjukkan bahwa 
terjadi fluktuasi selama tahun 2012 sampai 2014.  
3. Rasio X3 PT Golden Eagle Energy Tbk yang didapatkan sejak tahun 2012 
sampai 2014 adalah 0,033; 0,032; dan -0,005. Hal tersebut menunjukkan 
penurunan bahkan menyebabkan rasio X3 bernilai negatif pada tahun 2014.  
4. Rasio X4 PT Golden Eagle Energy Tbk yang didapatkan yakni 95,491; 
32,693; dan 21,076. Hal tersebut menunjukkan penurunan yang cukup 
signifikanselama tahun 2012-2014. 
5. Rasio X5 PT Golden Eagle Energy Tbk yang didapatkan sejak tahun 2012 
sampai 2014 adalah 0,050; 0,056; dan 0,029. Hal ini menunjukkan 





Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formua Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.60 bawah ini. 
Tabel 4.60 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Golden            
Eagle Energy Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 57,79 Non-bankrupt 
2013 20,09 Non-bankrupt 
2014 12,73 Non-bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan hasil Z-Score tersebut, dapat disimpulkan bahwa PT Golden 
Eagle Energy  Tbk adalah perusahaan yang tergolong sebagai perusahaan sehat 
meskipun terjadi penurunan kinerja setiap tahunnya. Hasil Z-Score di atas 
mengindikasikan bahwa PT Golden Eagle Energy Tbk tidak akan mengalami 
kesulitan keuangan yang cukup berarti pada masa yang akan datang. 
4.1.21 PT Tora Bara Sejahtera Tbk 
Pada tabel 4.61 disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score. 
Tabel 4.61 Perhitungan Variabel Z-Score PT Tora Bara Sejahtera Tbk 
 
Keterangan 2012 (Rp) 2013 (Rp) 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 2.528.961.000.000 3.823.920.000.000 3.738.389.000.000 
Modal Kerja 
Bersih (NWC) 
(329.019.000.000) (187.153.000.000) 271.882.000.000 
Laba Ditahan 
(RE) 
12.300.000.000 102.993.000.000 342.092.000.000 
Laba Sebelum 
Bunga dan Pajak 
(EBIT) 
196.075.000.000 618.445.000.000 670.266.000.000 
Nilai Pasar Modal 
Sendiri (MVE) 
2.555.863.570.000 1.489.243.340.000 1.851.491.720.000 






Penjualan (S) 3.835.952.000.000 5.176.096.000.000 6.217.573.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel         
Z-Score dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.62. 
Tabel 4.62  Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Tora Bara 
Sejahtera Tbk 
 
Rasio 2012 2013 2014 
X1 (NWC/TA) -0,130 -0,049 0,073 
X2 (RE/TA) 0,005 0,027 0,092 
X3 (EBIT/TA) 0,078 0,162 0,179 
X4 (MVE/BVTL) 1,755 0,670 0,941 
X5 (S/TA) 1,517 1,354 1,663 
Sumber: Data diolah 
Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score 
PT Tora Bara Sejahtera Tbk. 
1. Rasio X1 PT Tora Bara Sejahtera Tbk yang didapatkan sejak tahun 2012 
sampai 2014 adalah -0,130; -0,049; dan 0,073. Hal ini menunjukkan 
peningkatan dari tahun 2012 sampai tahun 2014.  
2. Rasio X2 PT Tora Bara Sejahtera Tbk yang didapatkan yakni 0,005; 0,027; 
dan 0,092. Hal ini menunjukkan peningkatan setiap tahunnya. 
3. Rasio X3 PT Tora Bara Sejahtera Tbk yang didapatkan sejak tahun 2012 
sampai 2014 adalah 0,078; 0,162; dan 0,179. Hal ini menunjukkan adanya 





4. Rasio X4 PT Tora Bara Sejahtera Tbk yang didapatkan sejak tahun 2012 
sampai 2014 adalah 1,755; 0,670; dan 0,941. Hal ini menujukkan terjadi 
fluktuasi dari tahun 2012 sampai tahun 2014. 
5. Rasio X5 PT Tora Bara Sejahtera Tbk yang didapatkan yakni 1,517; 1,354; 
dan 1,663. Hal tersebut menunjukkan nilai yang berfluktuasi dari tahun ke 
tahun. 
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut. 
Tabel 4.63  Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Tora Bara Sejahtera 
Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2012 2,68 Grey Area 
2013 2,27 Grey Area 
2014 3,03 Non-bankrupt 
Sumber: Data diolah 
 Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score perusahaan PT Tora Bara 
Sejahtera Tbk, dapat disimpulkan bahwa perusahaan tergolong ke dalam 
perusahaan yang mengalami peningkatan kinerja dari tahun 2012 sampai 2014. 
PT Tora Bara Sejahtera Tbk adalah perusahaan yang tergolong berkinerja baik 
dan tidak mengalami kesulitan keuangan. Hal ini dapat menjadi pendorong bagi 
pihak manajemen agar terus berusaha memperbaiki kinerjanya agar tidak 







4.1.22 PT Mitrabara Adiperdana Tbk 
Berikut ini disajikan daftar variabel beserta nominalnya yang 
menunjukkan variabel setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score untuk PT 
Mitrabara Adiperdana Tbk pada tahun 2014.  
Tabel 4.64 Variabel Z-Score PT Mitrabara Adiperdana Tbk 
 
Keterangan 2014 (Rp) 
Total Aset (TA) 999.939.000.000 
Modal Kerja Bersih (NWC) 156.524.000.000 
Laba Ditahan (RE) 248.225.000.000 
Laba Sebelum Bunga dan Pajak (EBIT) 218.277.000.000 
Nilai Pasar Modal Sendiri (MVE) 1.607.726.257.120 
Nilai Buku Total Utang (BVTL) 425.723.000.000 
Penjualan (S) 1.601.983.000.000 
Sumber: Laporan Keuangan (data diolah) 
Setelah melakukan perhitungan secara sistematis, ketujuh variabel di 
atas dikonversikan ke lima rasio dalam metode Altman Z-Score. Adapun hasil 
perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.65 berikut. 
Tabel 4.65  Hasil Perhitungan Rasio-rasio Altman Z-Score PT Mitrabara 
Adiperdana Tbk  
 
Rasio 2014 
X1 (NWC/TA) 0,157 
X2 (RE/TA) 0,248 
X3 (EBIT/TA) 0,218 
X4 (MVE/BVTL) 3,776 
X5 (S/TA) 1,602 






Berikut ini merupakan uraian dari hasil perhitungan rasio Altman Z-Score. 
1. Rasio X1 PT Mitrabara Adiperdana Tbk menunjukkan nilai yang cukup baik 
pada tahun 2014 yakni sebesar 0,157.  
2. Rasio X2 PT Mitrabara Adiperdana Tbk menunjukkan nilai yang cukup baik 
pada tahun 2014 yakni sebesar 0,248.  
3. Rasio X3 PT Mitrabara Adiperdana Tbk nilai yang cukup baik yakni sebesar 
0,218.  
4. Rasio X4 PT Mitrabara Adiperdana Tbk menunjukkan nilai yang cukup tinggi 
yakni sebesar 3,776.  
5. Rasio X5 PT Mitrabara Adiperdana Tbk pada tahun 2014 juga menunjukkan 
nilai positif yang dinilai cukup baik bagi perusahaan yakni sebesar 1,602.  
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan ke dalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel 4.66. 
Tabel 4.66  Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score PT Mitrabara Adiperdana 
Tbk 
 
Tahun Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5 Kriteria 
2014 5,12 Non-bankrupt 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score pada tahun 2014, PT Mitrabara 
Adiperdana Tbk tergolong dalam perusahaan yang berkinerja baik jika dilihat dari 
Z-Score yang didapatkan. Perusahaan ini diramalkan akan menjadi perusahaan 
sehat dan tidak akan menderita financial distress selama beberapa tahun ke 





4.2 Analisis Hasil Perhitungan Z-Score Perusahaan Pertambangan 
Batubara yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
Berdasarkan nilai Z-Score yang diperoleh masing-masing perusahaan 
sesuai dengan kriteria yang ditentukan dalam metode Altman Z-Score, maka 
akan diketahui kondisi kebangkrutan dua puluh dua perusahaan di Industri 
Pertambangan Subsektor Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek 
indonesia yang disajikan dalam pada lampiran 2. 
Berdasarkan tabel pada lampiran 2, dapat dilihat bahwa pada tahun 2012, 
terdapat tujuh perusahaan yang dikategorikan perusahaan bangkrut, empat 
perusahaan dikategorikan ke dalam grey area. Dan sepuluh perusahaan berada 
pada kategori daerah rawan kebangkrutan atau grey area. 
Pada tahun 2013 kinerja perusahaan perusahaan menunjukkan 
penurunan. Terdapat sembilan perusahaan yang diprediksikan mengalami 
kebangkrutan, empat perusahaan berada pada grey area, dan delapan 
perusahaan dikategorikan perusahaan sehat.  
Pada tahun 2014 terlihat bahwa perusahaan menunjukkan perbaikan 
kinerja. Meskipun ada satu perusahaan pada kategori grey area yang 
menunjukkan penurunan menjadi kategori bankrupt, namun tiga perusahaan 
lainnya yang berada pada kategori grey area mampu memperbaiki kinerjanya 
sehingga digolongkan menjadi perusahaan non-bankrupt.  
Tabel pada lampiran 2 juga menunjukkan hasil pengklasifikasian kinerja 
perusahaan pertambangan batubara setelah diakumulasikan selama tiga tahun 
terakhir dan kemudian dirata-ratakan, maka terlihat bahwa kinerja perusahaan 
pertambangan batubara sangat mengkhawatirkan. Terlihat bahwa lebih dari 





kinerja yang buruk. Sembilan perusahaan memiliki kinerja yang baik, serta satu 






5.1  Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis terhadap data yang dikumpulkan, maka dapat 
diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut. 
1. Perusahaan yang diprediksi tidak akan mengalami kebangkrutan di masa 
akan datang karena kinerja baik yang ditunjukkan selama tiga tahun terakhir 
adalah sebanyak sembilan perusahaan, yakni PT Baramulti Sukses Sarana 
Tbk, PT Golden Energy Mines Tbk, PT Garda Tujuh Buana Tbk, PT Harum 
Energy Tbk, PT Indo Tambangraya Megah Tbk, PT Resource Alam 
Indonesia Tbk, PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk, PT Golden eagle 
Energy Tbk, PT Mitrabara Adiperdana Tbk berdasarkan hasil perhitungan 
rata-rata dari Z-score yang diperoleh selama tiga tahun terakhir 
menunjukkan nilai yang lebih besar dari 2,99. 
2. Perusahaan yang berada dalam kriteria grey area dan diprediksikan akan 
mengalami financial distress adalah PT Samindo Resources Tbk karena 
rata-rata Z-Score yang didapatkan selama tiga tahun terakhir berada 
diantara 1,81 dan 2,99. 
3. Perusahaan yang diprediksi akan mengalami kebangkrutan adalah sebanyak 
dua belas perusahaan. Perusahaan tersebut yaitu PT Adaro Energy Tbk, PT 
Atlas Resources Tbk, PT ATPK Resources Tbk, PT Berau Coal Energy Tbk, 
PT Borneo Lumbung Energy Tbk, PT Bumi Resources Tbk, PT Bayan 
Resources Tbk, PT Darma Henwa Tbk, PT Delta Dunia Makmur Tbk, PT 






5.2  Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan-keterbatasan yang dimiliki penelitian ini adalah sebagai 
berikut. 
1. Penelitian ini hanya merupakan prediksi yang tidak dapat meramalkan 
secara pasti kondisi kesehatan perusahaan yang diteliti karena faktor-faktor 
di luar rasio keuangan seperti kondisi ekonomi (pertumbuhan ekonomi, 
tingkat pengangguran, inflasi, dan lain-lain) serta parameter politik tidak 
digunakan dalam penelitian ini karena kesulitan dalam pengukurannya. 
Apabila faktor-faktor tersebut dapat diperoleh dan dapat diukur dengan tepat, 
maka akan diperoleh tingkat prediksi kebangkrutan suatu perusahaan yang 
lebih akurat. 
2. Data yang digunakan terbatas hanya tiga tahun. Akurasi prediksi akan lebih 
baik apabila digunakan data series yang cukup panjang. 
5.3  Saran 
Terlepas dari keterbatasan yang dimiliki, hasil penelitian ini diharapkan 
mempunyai implikasi yang luas untuk para pembaca. Adapun saran dari peneliti 
terkait hasil penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Bagi perusahaan yang terindikasi mengalami financial distress atau 
kebangkrutan, maka pihak manajemen perusahaan harus segera mengambil 
tindakan jika telah diketahui kinerja perusahaan semakin menurun. 
2. Bagi perusahaan yang berada dalam kondisi sehat (non-bankrupt) 
hendaknya terus memerhatikan, memertahankan, dan meningkatkan kinerja 
keuangannya sehingga dapat terhindar dari kemungkinan terjadinya 
kebangkrutan. 
3. Bagi perusahaan secara umum harus memerhatikan proporsi hutang, dan 





penting dalam menghasilkan modal kerja guna menciptakan dan 
meningkatkan laba yang akan berdampak pada kenaikan harga saham. Jika 
laba terus meningkat, maka akan banyak investor yang berminat untuk 
menanamkan modalnya sehingga akan meningkatkan nilai ekuitas pasar. 
Baik yang terdapat indikasi-indikasi kebangkrutan maupun yang sehat perlu 
meningkatkan daya saing, baik dalam hal sumber daya manusia maupun 
kualitas produk yang dihasilkan dengan harga yang juga bersaing di pasar.  
4. Bagi pihak investor maupun kreditor harus lebih selektif dalam menentukan 
suatu keputusan. Perusahaan yang menunjukkan peningkatan kinerja 
keuangan atau perusahaan yang memiliki kinerja yang baik menjadi pilihan 
yang lebih aman. 
5. Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya memerluas daerah penelitian dan 
memerbanyak jumlah periode analisis serta sebaiknya tidak hanya 
menggunakan satu jenis analisis. Pemakaian beberapa model analisis dapat 
digunakan sebagai bahan perbandingan dalam memprediksi kebangkrutan. 
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Ringkasan Hasil Perhitungan Z-Score Perusahaan Pertambangan Batubara yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
No Nama Perusahaan 
Hasil Z-Score 
Average Kinerja Tahun 2012 Tahun 2013 Tahun 2014 
Nilai Kriteria Nilai Kriteria Nilai Kriteria 
1 PT Adaro Energy Tbk 2,08 Grey Area 1,53 Bankrupt  1,57 Bankrupt 1,48 Buruk 
2 PT Atlas Resources Tbk 1,59 Bankrupt 0,33 Bankrupt -0,41 Bankrupt 0,50 Buruk 
3 PT ATPK Resources Tbk -0,02 Bankrupt 2,74 Grey Area 1,89 Grey Area 1,54 Buruk 
4 PT Berau Coal Energy Tbk  0,99 Non-Bankrupt 0,62 Bankrupt 0,59 Bankrupt 0,40 Buruk 
5 PT Baramulti Sukses Sarana Tbk 4,76 Non-Bankrupt 4,39 Non-Bankrupt 4,01 Non-Bankrupt 4,39 Baik 
6 PT Borneo Lumbung Energy Tbk -0,91 Bankrupt -3,38 Bankrupt -0,44 Bankrupt -1,58 Buruk 
7 PT Bumi Resources Tbk  0,21 Bankrupt -0,49 Bankrupt -0,84 Bankrupt -0,44 Buruk 
8 PT Bayan Resources Tbk 2,49 Grey Area 1,90 Grey Area 1,01 Bankrupt 1,80 Buruk 
9 PT Darma Henwa Tbk 0,76 Bankrupt 0,14 Bankrupt 0,88 Bankrupt 0,59 Buruk 
10 PT Delta Dunia Makmur Tbk 0,86 Bankrupt 0,61 Bankrupt 0,98 Bankrupt 0,82 Buruk 
11 PT Golden Energy Mines Tbk 17,46 Non-Bankrupt 8,90 Non-Bankrupt 10,28 Non-Bankrupt 12,21 Baik 
12 PT Garda Tujuh Buana Tbk 19,78 Non-Bankrupt 13,98 Non-Bankrupt 3,82 Non-Bankrupt 12,53 Baik 
13 PT Harum Energy Tbk  13,45 Non-Bankrupt 7,46 Non-Bankrupt  4,80 Non-Bankrupt 6,97 Baik 
14 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  9,90 Non-Bankrupt 6,90 Non-Bankrupt  4,93 Non-Bankrupt 7,24 Baik 
15 PT Resource Alam Indonesia Tbk  9,57 Non-Bankrupt 7,08 Non-Bankrupt 5,00 Non-Bankrupt 4,03 Baik 
16 PT Samindo Resources Tbk 2,63 Grey Area 2,77 Grey Area 3,15 Non-Bankrupt 2,85 Kurang Baik 
17 PT Perdana Karya Perkasa Tbk 1,13 Bankrupt 1,17 Bankrupt 0,31 Bankrupt 0,87 Buruk 
18 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 8,34 Non-Bankrupt 6,48 Non-Bankrupt 5,47 Non-Bankrupt 6,76 Baik 
19 PT Petrosea Tbk 1,86 Non-Bankrupt 1,68 Bankrupt 1,72 Bankrupt 1,75 Buruk 
20 PT Golden Eagle Energy Tbk 57,79 Non-Bankrupt  20,09 Non-Bankrupt 12,73 Non-Bankrupt 23,51 Baik 
21 PT Tora Bara Sejahtera Tbk  2,68 Grey Area 2,27 Grey Area 3,03 Non-Bankrupt 1,77 Buruk 
22 PT Mitrabara Adiperdana Tbk  - - - -  5,12 Non-Bankrupt 5,12 Baik 




Lampiran 3 Perhitungan Net Working Capital (NWC) 
 
No Perusahaan Tahun 
Net Working Capital 
Total Aset Lancar Total Kewajiban Lancar Total NWC 
1 PT Adaro Energy Tbk 
2012  Rp    13.672.171.000.000   Rp       8.695.486.000.000   Rp    4.976.685.000.000  
2013  Rp    16.820.685.000.000   Rp       9.493.041.000.000   Rp    7.327.644.000.000  
2014  Rp    15.814.016.000.000   Rp       9.632.863.000.000   Rp    6.181.153.000.000  
2 PT Atlas Resources Tbk 
2012  Rp         572.773.000.000   Rp       1.459.232.000.000   Rp      (886.459.000.000) 
2013  Rp         544.371.000.000   Rp       2.089.372.000.000   Rp   (1.545.001.000.000) 
2014  Rp         603.022.000.000   Rp       1.835.516.000.000   Rp   (1.232.494.000.000) 
3 PT ATPK Resources Tbk 
2012  Rp         145.189.000.000   Rp          103.446.000.000   Rp         41.743.000.000  
2013  Rp         345.398.000.000   Rp          261.505.000.000   Rp         83.893.000.000  
2014  Rp         695.700.000.000   Rp          216.440.000.000   Rp       479.260.000.000  
4 PT Berau Coal Energy Tbk 
2012  Rp    10.867.397.000.000   Rp       9.056.197.000.000   Rp    1.811.200.000.000  
2013  Rp    12.151.754.000.000   Rp     11.535.297.000.000   Rp       616.457.000.000  
2014  Rp    11.402.027.000.000   Rp     16.860.351.000.000   Rp   (5.458.324.000.000) 
5 PT Baramulti Sukses Sarana Tbk 
2012  Rp         406.531.000.000   Rp          823.071.000.000   Rp      (416.540.000.000) 
2013  Rp         488.922.000.000   Rp          729.275.000.000   Rp      (240.353.000.000) 
2014  Rp    11.402.027.000.000   Rp     16.860.351.000.000   Rp   (5.458.324.000.000) 
6 PT Borneo Lumbung Energy Tbk 
2012  Rp      7.281.027.000.000   Rp     15.675.326.000.000   Rp   (8.394.299.000.000) 
2013  Rp      3.023.590.000.000   Rp     18.339.325.000.000   Rp (15.315.735.000.000) 
2014  Rp      2.066.095.000.000   Rp     18.205.699.000.000   Rp (16.139.604.000.000) 
7 PT Bumi Resources Tbk 
2012  Rp    21.885.249.000.000   Rp     24.749.819.000.000   Rp   (2.864.570.000.000) 
2013  Rp    23.855.785.000.000   Rp     57.913.349.000.000   Rp (34.057.564.000.000) 
2014  Rp    29.185.945.000.000   Rp     84.548.302.000.000   Rp (55.362.357.000.000) 
8 PT Bayan Resources Tbk 
2012  Rp      4.447.422.000.000   Rp       3.843.562.000.000   Rp       603.860.000.000  
2013  Rp      5.817.790.000.000   Rp       5.293.972.000.000   Rp       523.818.000.000  
2014  Rp      4.019.813.000.000   Rp       6.451.727.000.000   Rp   (2.431.914.000.000) 
9 PT Derma Henwa Tbk 
2012  Rp      1.703.563.000.000   Rp       1.207.346.000.000   Rp       496.217.000.000  
2013  Rp      1.733.634.000.000   Rp       1.356.695.000.000   Rp       376.939.000.000  
2014  Rp      1.999.602.000.000   Rp       1.425.495.000.000   Rp       574.107.000.000  
10 PT Delta Dunia Makmur Tbk 
2012  Rp      3.731.269.000.000   Rp       1.990.513.000.000   Rp    1.740.756.000.000  
2013  Rp      5.177.697.000.000   Rp       3.681.078.000.000   Rp    1.496.619.000.000  
2014  Rp      3.754.503.000.000   Rp       1.580.676.000.000   Rp    2.173.827.000.000  
 
 
11 PT Golden Energy Mines Tbk 
2012  Rp      1.796.212.000.000   Rp          506.387.000.000   Rp    1.289.825.000.000  
2013  Rp      1.861.967.000.000   Rp       1.015.811.000.000   Rp       846.156.000.000  
2014  Rp      1.757.801.000.000   Rp          796.835.000.000   Rp       960.966.000.000  
12 PT Garda Tujuh Buana Tbk 
2012  Rp      1.341.156.000.000   Rp          323.233.000.000   Rp    1.017.923.000.000  
2013  Rp         707.352.000.000   Rp          107.716.000.000   Rp       599.636.000.000  
2014  Rp         145.561.000.000   Rp            72.445.000.000   Rp         73.116.000.000  
13 PT Harum Energy Tbk  
2012  Rp      3.245.066.000.000   Rp       1.036.181.000.000   Rp    2.208.885.000.000  
2013  Rp      3.492.764.000.000   Rp       1.011.515.000.000   Rp    2.481.249.000.000  
2014  Rp      3.493.711.000.000   Rp          976.827.000.000   Rp    2.516.884.000.000  
14 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
2012  Rp      9.369.534.000.000   Rp       4.225.993.000.000   Rp    5.143.541.000.000  
2013  Rp      9.157.445.000.000   Rp       4.597.250.000.000   Rp    4.560.195.000.000  
2014  Rp      7.082.961.000.000   Rp       4.528.818.000.000   Rp    2.554.143.000.000  
15 PT Resource Alam Indonesia Tbk 
2012  Rp         468.286.000.000   Rp          240.442.000.000   Rp       227.844.000.000  
2013  Rp         595.833.000.000   Rp          343.399.000.000   Rp       252.434.000.000  
2014  Rp         494.061.000.000   Rp          293.065.000.000   Rp       200.996.000.000  
16 PT Samindo Resources Tbk 
2012  Rp         605.025.611.000   Rp          656.406.693.000   Rp        (51.381.082.000) 
2013  Rp         910.680.059.000   Rp          525.257.514.000   Rp       385.422.545.000  
2014  Rp      1.021.319.762.000   Rp          548.502.471.000   Rp       472.817.291.000  
17 PT Perdana Karya Perkasa Tbk 
2012  Rp         263.103.000.000   Rp          201.242.000.000   Rp         61.861.000.000  
2013  Rp         256.690.000.000   Rp          176.354.000.000   Rp         80.336.000.000  
2014  Rp         187.189.000.000   Rp          155.932.000.000   Rp         31.257.000.000  
18 
PT Tambang Batubara Bukit Asam 
Tbk 
2012  Rp      8.718.297.000.000   Rp       1.770.664.000.000   Rp    6.947.633.000.000  
2013  Rp      6.479.783.000.000   Rp       2.260.956.000.000   Rp    4.218.827.000.000  
 
 
2014  Rp      7.416.805.000.000   Rp       3.574.129.000.000   Rp    3.842.676.000.000  
19 PT Petrosea Tbk 
2012  Rp 1.601.681.000.000,00   Rp  1.217.627.000.000,00   Rp       384.054.000.000  
2013  Rp 2.313.987.000.000,00   Rp  1.488.412.000.000,00   Rp       825.575.000.000  
2014  Rp 2.199.083.000.000,00   Rp  1.337.044.000.000,00   Rp       862.039.000.000  
20 PT Golden Eagle Energy Tbk 
2012  Rp         166.021.000.000   Rp            32.560.000.000   Rp       133.460.000.000  
2013  Rp         183.290.000.000   Rp            38.943.000.000   Rp       144.347.000.000  
2014  Rp         160.663.000.000   Rp          133.157.000.000   Rp         27.506.000.000  
21 PT Tora Bara Sejahtera Tbk 
2012  Rp      1.029.976.000.000   Rp       1.358.995.000.000   Rp      (329.019.000.000) 
2013  Rp      1.597.539.000.000   Rp       1.784.692.000.000   Rp      (187.153.000.000) 
2014  Rp      1.399.001.000.000   Rp       1.127.119.000.000   Rp       271.882.000.000  




Lampiran 4 Perhitungan Market Value of Equity (MVE) 
 
No Perusahaan Tahun 
Market Value of Equity 
Jumlah Saham yang 




Market Value of Equity 
1 PT Adaro Energy Tbk 
2012 31.985.962.000 Rp   1.590 Rp       50.857.679.580.000 
2013 31.985.962.000 Rp   1.090 Rp       34.864.698.580.000 
2014 31.985.962.000 Rp   1.040 Rp       33.265.400.480.000 
2 PT Atlas Resources Tbk 
2012 3.000.000.000 Rp   1.510 Rp        4.530.000.000.000 
2013 3.000.000.000        Rp      850 Rp        2.550.000.000.000 
2014 3.000.000.000       Rp     448 Rp        1.344.000.000.000 
3 PT ATPK Resources Tbk 
2012 914.324.669 Rp     129 Rp           117.947.882.301 
2013 5.760.245.414 Rp     270 Rp        1.555.266.261.780 
2014 5.760.245.414 Rp     209 Rp        1.203.891.291.526 
4 PT Berau Coal Energy Tbk 
2012 34.900.000.000 Rp     195 Rp        6.805.500.000.000 
2013 34.900.000.000 Rp     186 Rp        6.491.400.000.000 
2014 34.900.000.000 Rp       63 Rp        2.198.700.000.000 
5 PT Baramulti Sukses Sarana Tbk 
2012 2.616.500.000 Rp   1.980 Rp        5.180.670.000.000 
2013 2.616.500.000 Rp   1.950 Rp        5.102.175.000.000 
2014 2.616.500.000 Rp   1.590 Rp        4.160.235.000.000 
6 PT Borneo Lumbung Energy Tbk 
2012 17.693.000.000 Rp     540 Rp        9.554.220.000.000 
2013 17.693.000.000 Rp     174 Rp        3.078.582.000.000 
2014 17.650.150.362 Rp       50 Rp           882.507.518.100 
7 PT Bumi Resources Tbk 
2012 20.773.400.000 Rp     590 Rp       12.256.306.000.000 
2013 20.773.400.000 Rp     300 Rp        6.232.020.000.000 
 
 
2014 36.627.020.427 Rp       80 Rp        2.930.161.634.160 
8 PT Bayan Resources Tbk 
2012 5.781.884.384 Rp   5.250 Rp       30.354.893.016.000 
2013 3.333.333.500 Rp   8.500 Rp       28.333.334.750.000 
 
 
2014 3.333.333.500 Rp   6.650 Rp       22.166.667.775.000 
9 
 
PT Derma Henwa Tbk 
 
 
2012 21.853.733.792 Rp       50 Rp        1.092.686.689.600 
2013 21.853.733.792 Rp       50 Rp        1.092.686.689.600 
2014 21.853.733.792 Rp       50 Rp        1.092.686.689.600 
10 PT Delta Dunia Makmur Tbk 
2012 8.168.494.232 Rp     153 Rp        1.249.779.617.496 
2013 8.216.846.232 Rp       92 Rp           755.949.853.344 
2014 8.245.228.732 Rp     193 Rp        1.591.329.145.276 
11 PT Golden Energy Mines Tbk 
2012 5.882.353.000 Rp   2.375 Rp       13.970.588.375.000 
2013 5.882.353.000 Rp   2.175 Rp       12.794.117.775.000 
2014 5.882.353.000 Rp   2.000 Rp       11.764.706.000.000 
12 PT Garda Tujuh Buana Tbk 
2012 2.500.000.000 Rp   3.900 Rp        9.750.000.000.000 
2013 2.500.000.000 Rp   1.550 Rp        3.875.000.000.000 
2014 2.500.000.000 Rp     363 Rp           907.500.000.000 
13 PT Harum Energy Tbk 
2012 2.703.545.000 Rp   6.000 Rp       16.221.270.000.000 
2013 2.703.620.000 Rp   2.750 Rp        7.434.955.000.000 
2014 2.703.620.000 Rp   1.660 Rp        4.488.009.200.000 
14 PT Indo Tambangraya Megah  Tbk 
2012 20.773.400.000 Rp     590 Rp       12.256.306.000.000 
2013 1.129.925.000 Rp 28.500 Rp       32.202.862.500.000 
2014 1.129.925.000 Rp 15.375 Rp       17.372.596.875.000 
15 PT Resource Alam Indonesia Tbk 
2012 1.000.000.000 Rp   2.475 Rp        2.475.000.000.000 
2013 1.000.000.000 Rp   2.050 Rp        2.050.000.000.000 
2014 1.000.000.000 Rp   1.005 Rp        1.005.000.000.000 
16 PT Samindo Resources Tbk 2012 1.874.514.158 Rp     840 Rp        1.235.535.000.000 
 
 
2013 2.206.312.500 Rp     490 Rp        1.081.093.125.000 
2014 2.206.312.500 Rp     458 Rp        1.010.491.125.000 
17 PT Perdana Karya Perkasa Tbk 
2012 600.000.000 Rp     225 Rp           135.000.000.000 
2013 600.000.000 Rp       86 Rp             51.600.000.000 
2014 600.000.000 Rp       88 Rp             52.800.000.000 
18 
PT Tambang Batubara Bukit Asam 
Tbk 
2012 2.304.131.850 Rp 15.100 Rp       34.792.390.935.000 
2013 2.304.131.850 Rp 10.200 Rp       23.502.144.870.000 
2014 2.304.131.850 Rp 12.500 Rp        2.880.164.812.500 
19 PT Petrosea Tbk 
2012 1.008.605.000 Rp   1.320 Rp        1.331.358.600.000 
2013 1.008.605.000 Rp   1.150 Rp        1.159.895.750.000 
2014 1.008.605.000 Rp     925 Rp           932.959.625.000 
20 PT Golden Eagle Energy Tbk 
2012 900.000.000 Rp   3.625 Rp        3.262.500.000.000 
2013 900.000.000 Rp   5.900 Rp        5.310.000.000.000 
2014 3.150.000.000 Rp   1.785 Rp        5.622.750.000.000 
21 PT Tora Bara Sejahtera Tbk 
2012 2.012.491.000 Rp   1.270 Rp        2.555.863.570.000 
2013 2.012.491.000 Rp     740 Rp        1.489.243.340.000 
2014 2.012.491.000 Rp     920 Rp        1.851.491.720.000 


















 NWC  4.976.685.000.000  
0,077 
              7.327.644.000.000  
0,089 
               6.181.153.000.000  
0,077 
 TA  64.714.116.000.000              82.623.566.000.000               79.760.127.000.000  
X2 
 RE  10.314.612.000.000  
0,159 
            14.940.038.000.000  
0,181 
             16.287.516.000.000  
0,204 
 TA         64.714.116.000.000              82.623.566.000.000               79.760.127.000.000  
X3 
 EBIT               6.901.711.000.000  
0,107 
              5.144.615.000.000  
0,062 
               4.046.177.000.000  
0,051 
 TA             64.714.116.000.000              82.623.566.000.000               79.760.127.000.000  
X4 
 MVE             50.857.679.580.000  
1,423 
            34.864.698.580.000  
0,803 
             33.265.400.480.000  
0,848 
 BVTL             35.751.943.000.000              43.420.880.000.000               39.241.798.000.000  
X5 
 S             35.996.469.000.000  
0,556 
            40.308.692.000.000  
0,488 
             41.355.222.000.000  
0,518 




 NWC                (886.459.000.000) 
-0,306 
             (1.545.001.000.000) 
-0,398 
             (1.232.494.000.000) 
-0,292 
 TA               2.892.345.000.000                3.879.492.000.000                 4.217.657.000.000  
X2 
 RE                  (54.887.000.000) 
-0,019 
                (200.688.000.000) 
-0,052 
                (479.967.000.000) 
-0,114 
 TA               2.892.345.000.000                3.879.492.000.000                 4.217.657.000.000  
X3 
 EBIT                (135.767.000.000) 
-0,047 
                (192.210.000.000) 
-0,050 
                (373.528.000.000) 
-0,089 
 TA               2.892.345.000.000                3.879.492.000.000                 4.217.657.000.000  
X4 
 MVE               4.530.000.000.000  
3,026 
              2.550.000.000.000  
1,135 
               1.344.000.000.000  
0,466 
 BVTL               1.496.906.000.000                2.247.631.000.000                 2.882.578.000.000  
X5 
 S                  940.311.000.000  
0,325 
              1.407.516.000.000  
0,363 
                  478.388.000.000  
0,113 




 NWC                    41.743.000.000  
0,277 
                   83.893.000.000  
0,056 
                  479.260.000.000  
0,267 
 TA                  150.830.000.000                1.489.340.000.000                 1.795.865.000.000  
X2 
 RE                (199.831.000.000) 
-1,325 
                (183.622.000.000) 
-0,123 
                (129.943.000.000) 
-0,072 
 TA                  150.830.000.000                1.489.340.000.000                 1.795.865.000.000  
X3 
 EBIT                  (16.741.000.000) 
-0,111 
                   16.299.000.000  
0,011 
                    75.281.000.000  
0,042 











 MVE                  117.947.882.301  
1,102 
              1.555.266.261.780  
4,225 
               1.203.891.291.526  
1,936 
 BVTL                  107.006.000.000                   368.123.000.000                    621.708.000.000  
X5 
 S                  181.495.000.000  
1,203 
                 409.411.000.000  
0,275 
                  672.654.000.000  
0,375 
 TA                  150.830.000.000                1.489.340.000.000                 1.795.865.000.000  
PT Berau Coal 
Energy Tbk 
X1 
 NWC               1.811.200.000.000  
0,087 
                 616.457.000.000  
0,025 
               5.458.324.000.000  
0,238 
 TA             20.772.398.000.000              24.552.540.000.000               22.917.686.000.000  
X2 
 RE                (764.916.000.000) 
-0,037 
             (3.074.880.422.494) 
-0,125 
             (4.351.062.000.000) 
-0,190 
 TA             20.772.398.000.000              24.552.540.000.000               22.917.686.000.000  
X3 
 EBIT                    14.360.000.000  
0,001 
                (821.427.000.000) 
-0,033 
                (279.911.000.000) 
-0,012 
 TA             20.772.398.000.000              24.552.540.000.000               22.917.686.000.000  
X4 
 MVE               6.805.500.000.000  
0,369 
              6.491.400.000.000  
0,275 
               2.198.700.000.000  
0,094 
 BVTL             18.429.628.000.000              23.569.087.000.000               23.277.415.000.000  
X5 
 S             14.805.379.000.000  
0,713 
            17.482.959.000.000  
0,712 
             12.684.433.000.000  
0,553 





 NWC                (105.111.000.000) 
-0,104 
                (416.540.000.000) 
-0,213 
                (240.353.000.000) 
-0,116 
 TA               1.011.572.000.000                1.953.881.000.000                 2.079.180.000.000  
X2 
 RE                    84.643.000.000  
0,084 
                 204.628.000.000  
0,105 
                  238.907.000.000  
0,115 
 TA               1.011.572.000.000                1.953.881.000.000                 2.079.180.000.000  
X3 
 EBIT                    76.645.000.000  
0,076 
                   82.588.000.000  
0,042 
                    64.565.000.000  
0,031 
 TA               1.011.572.000.000                1.953.881.000.000                 2.079.180.000.000  
X4 
 MVE               5.180.670.000.000  
6,935 
              5.102.175.000.000  
5,772 
               4.160.235.000.000  
4,319 
 BVTL                  746.984.000.000                   883.898.000.000                    963.210.000.000  
X5 
 S                  362.146.000.000  
0,358 
              1.756.739.000.000  
0,899 
               2.699.985.000.000  
1,299 




 NWC             (2.864.570.000.000) 
-0,040 
           (34.057.564.000.000) 
-0,396 
           (55.362.357.000.000) 
-0,685 
 TA             71.116.344.000.000              85.937.953.000.000               80.840.578.000.000  
X2 
 RE             (4.187.500.000.000) 
-0,059 
           (12.786.005.000.000) 
-0,149 
           (17.784.007.000.000) 
-0,220 
 TA             71.116.344.000.000              85.937.953.000.000               80.840.578.000.000  
X3 
 EBIT             (5.952.520.000.000) 
-0,084 
             (9.144.081.000.000) 
-0,106 
             (3.855.389.000.000) 
-0,048 




 MVE             12.256.306.000.000  
0,182 
              6.232.020.000.000  
0,070 
               2.930.161.634.160  
0,033 
 BVTL             67.324.256.000.000              89.655.266.000.000               89.956.680.000.000  
 
X5 
 S             36.509.261.000.000  
0,513 
            43.526.898.000.000  
0,506 
             34.647.530.000.000  
0,429 





 NWC             (8.394.299.000.000) 
-0,421 
           (15.315.735.000.000) 
-0,963 
             16.139.604.000.000  
1,113 
 TA             19.935.024.000.000              15.910.063.000.000               14.499.144.000.000  
X2 
 RE             (3.243.779.000.000) 
-0,163 
           (11.258.327.000.000) 
-0,708 
           (14.343.697.000.000) 
-0,989 
 TA             19.935.024.000.000              15.910.063.000.000               14.499.144.000.000  
X3 
 EBIT             (5.030.794.000.000) 
-0,252 
             (7.354.902.000.000) 
-0,462 
             (2.077.711.000.000) 
-0,143 
 TA             19.935.024.000.000              15.910.063.000.000               14.499.144.000.000  
X4 
 MVE               9.554.220.000.000  
0,578 
              3.078.582.000.000  
0,157 
                  882.507.518.100  
0,043 
 BVTL             16.525.563.000.000              19.592.635.000.000               20.334.135.000.000  
X5 
 S               6.246.340.000.000  
0,313 
              3.162.216.000.000  
0,199 
                  845.582.000.000  
0,058 




 NWC                  603.860.000.000  
0,033 
                 523.818.000.000  
0,027 
             (2.431.914.000.000) 
-0,168 
 TA             18.461.045.000.000              19.224.499.000.000               14.446.358.000.000  
X2 
 RE                    70.227.000.000  
0,004 
                 583.447.000.000  
0,030 
             (1.129.510.000.000) 
-0,078 
 TA             18.461.045.000.000              19.224.499.000.000               14.446.358.000.000  
X3 
 EBIT                  759.569.000.000  
0,041 
                (830.078.000.000) 
-0,043 
             (2.491.594.000.000) 
-0,172 
 TA             18.461.045.000.000              19.224.499.000.000               14.446.358.000.000  
X4 
 MVE             30.354.893.016.000  
2,613 
            28.333.334.750.000  
2,067 
             22.166.667.775.000  
1,967 
 BVTL             11.617.672.000.000              13.704.947.000.000               11.268.561.000.000  
X5 
 S             13.759.252.000.000  
0,745 
            14.079.431.000.000  
0,732 
             10.300.241.000.000  
0,713 




 NWC                  496.217.000.000  
0,117 
                 376.939.000.000  
0,084 
                  574.107.000.000  
0,130 
 TA               4.249.731.000.000                4.487.851.000.000                 4.425.463.000.000  
X2 
 RE                (454.771.000.000) 
-0,107 
             (1.211.260.000.000) 
-0,270 
             (1.223.211.000.000) 
-0,276 
 TA               4.249.731.000.000                4.487.851.000.000                 4.425.463.000.000  
X3 
 EBIT                (516.839.000.000) 
-0,122 
                (764.846.000.000) 
-0,170 
                    78.742.000.000  
0,018 
 TA               4.249.731.000.000                4.487.851.000.000                 4.425.463.000.000  
X4 
 MVE               1.092.686.689.600  
0,681 
              1.092.686.689.600  
0,620 
               1.092.686.689.600  
0,658 




 S               3.239.424.000.000  
0,762 
              2.724.291.000.000  
0,607 
               2.918.283.000.000  
0,659 
 TA               4.249.731.000.000                4.487.851.000.000                 4.425.463.000.000  
PT Delta Dunia 
Makmur Tbk 
X1 
 NWC               1.740.756.000.000  
0,155 
              1.496.619.000.000  
0,113 
               2.173.827.000.000  
0,193 
 TA             11.214.984.000.000              13.273.752.000.000               11.258.378.000.000  
X2 
 RE                (604.751.000.000) 
-0,054 
             (1.127.722.000.000) 
-0,085 
                (950.598.000.000) 
-0,084 
 TA             11.214.984.000.000              13.273.752.000.000               11.258.378.000.000  
X3 
 EBIT                (171.146.000.000) 
-0,015 
                (345.855.000.000) 
-0,026 
                  337.057.000.000  
0,030 
 TA             11.214.984.000.000              13.273.752.000.000               11.258.378.000.000  
X4 
 MVE               1.249.779.617.496  
0,121 
                 755.949.853.344  
0,061 
               1.591.329.145.276  
0,157 
 BVTL             10.349.452.000.000              12.434.314.000.000               10.115.116.000.000  
X5 
 S               8.154.274.000.000  
0,727 
              8.526.578.000.000  
0,642 
               7.553.957.000.000  
0,671 





 NWC               1.289.825.000.000  
0,375 
                 846.156.000.000  
0,210 
                  960.966.000.000  
0,245 
 TA               3.440.326.000.000                4.022.394.000.000                 3.921.803.000.000  
X2 
 RE                  216.015.000.000  
0,063 
                 199.853.000.000  
0,050 
                  320.640.000.000  
0,082 
 TA               3.440.326.000.000                4.022.394.000.000                 3.921.803.000.000  
X3 
 EBIT                  218.985.000.000  
0,064 
                 234.004.000.000  
0,058 
                  185.676.000.000  
0,047 
 TA               3.440.326.000.000                4.022.394.000.000                 3.921.803.000.000  
X4 
 MVE             13.970.588.375.000  
25,926 
            12.794.117.775.000  
12,145 
             11.764.706.000.000  
13,990 
 BVTL                  538.865.000.000                1.053.418.000.000                    840.926.000.000  
X5 
 S               3.958.897.000.000  
1,151 
              4.427.626.000.000  
1,101 
               5.185.586.000.000  
1,322 
 TA               3.440.326.000.000                4.022.394.000.000                 3.921.803.000.000  
PT Garda Tujuh 
Buana Tbk 
X1 
 NWC               1.017.923.000.000  
0,624 
                 599.636.000.000  
0,552 
                    73.116.000.000  
0,073 
 TA               1.632.431.000.000                1.085.422.000.000                 1.007.368.000.000  
X2 
 RE                    52.343.000.000  
0,032 
                 602.225.000.000  
0,555 
                  529.492.000.000  
0,526 
 TA               1.632.431.000.000                1.085.422.000.000                 1.007.368.000.000  
X3 
 EBIT               1.177.671.000.000  
0,721 
                  (61.368.000.000) 
-0,057 
                  (70.679.000.000) 
-0,070 
 TA               1.632.431.000.000                1.085.422.000.000                 1.007.368.000.000  
X4 
 MVE               9.750.000.000.000  
26,862 
              3.875.000.000.000  
20,677 
                  907.500.000.000  
5,873 
 BVTL                  362.962.000.000                   187.406.000.000                    154.533.000.000  
X5  S                  804.408.000.000  0,493                  346.156.000.000  0,319                   370.762.000.000  0,368 
 
 




 NWC               2.208.885.000.000  
0,424 
              2.481.249.000.000  
0,421 
               2.516.884.000.000  
0,456 









 RE               2.046.655.000.000  
0,393 
              2.253.014.000.000  
0,382 
               1.917.168.000.000  
0,347 
 TA               5.208.642.000.000                5.897.221.000.000                 5.522.913.000.000  
X3 
 EBIT               2.059.804.000.000  
0,395 
                 773.919.000.000  
0,131 
                    91.550.000.000  
0,017 
 TA               5.208.642.000.000                5.897.221.000.000                 5.522.913.000.000  
X4 
 MVE             16.221.270.000.000  
15,250 
              7.434.955.000.000  
7,075 
               4.488.009.200.000  
4,394 
 BVTL               1.063.699.000.000                1.050.871.000.000                 1.021.470.000.000  
X5 
 S             10.088.722.000.000  
1,937 
            10.270.969.000.000  
1,742 
               5.939.980.000.000  
1,076 





 NWC               5.143.541.000.000  
0,357 
              4.560.195.000.000  
0,267 
               2.554.143.000.000  
0,157 
 TA             14.420.136.000.000              17.081.558.000.000               16.258.180.000.000  
X2 
 RE               5.893.836.000.000  
0,409 
              7.005.372.000.000  
0,410 
               6.288.935.000.000  
0,387 
 TA             14.420.136.000.000              17.081.558.000.000               16.258.180.000.000  
X3 
 EBIT               5.716.024.000.000  
0,396 
              3.938.032.000.000  
0,231 
               3.258.605.000.000  
0,200 
 TA             14.420.136.000.000              17.081.558.000.000               16.258.180.000.000  
X4 
 MVE             46.948.383.750.000  
9,932 
            32.202.862.500.000  
6,128 
             17.372.596.875.000  
3,418 
 BVTL               4.726.764.000.000                5.255.057.000.000                 5.082.892.000.000  
X5 
 S             23.584.559.000.000  
1,636 
            26.733.422.000.000  
1,565 
             24.158.858.000.000  
1,486 





 NWC                  227.844.000.000  
0,227 
                 252.434.000.000  
0,194 
                  200.996.000.000  
0,162 
 TA               1.003.761.000.000                1.301.696.000.000                 1.238.236.000.000  
X2 
 RE                  761.213.000.000  
0,758 
              1.092.801.000.000  
0,840 
               1.106.624.000.000  
0,894 
 TA               1.003.761.000.000                1.301.696.000.000                 1.238.236.000.000  
X3 
 EBIT                  344.729.000.000  
0,343 
                 308.436.000.000  
0,237 
                  158.814.000.000  
0,128 
 TA               1.003.761.000.000                1.301.696.000.000                 1.238.236.000.000  
X4 
 MVE               2.475.000.000.000  
8,391 
              2.050.000.000.000  
5,104 
               1.005.000.000.000  
2,952 
 BVTL                  294.961.000.000                   401.683.000.000                    340.427.000.000  
X5 
 S               2.078.102.000.000  
2,070 
              2.373.931.000.000  
1,824 
               1.688.397.000.000  
1,364 






 NWC                  (51.381.082.000) 
-0,040 
                 385.422.545.000  
0,212 
                  472.817.291.000  
0,233 
 TA               1.292.581.025.000                1.815.818.263.000                 2.031.097.095.000  
X2 
 RE                  (36.216.163.000) 
-0,028 
                 137.238.911.000  
0,076 
                  303.583.691.250  
0,149 
 TA               1.292.581.025.000                1.815.818.263.000                 2.031.097.095.000  
 
X3 
 EBIT                  159.757.736.000  
0,124 
                 234.609.494.000  
0,129 
                  360.967.839.000  
0,178 
 TA               1.292.581.025.000                1.815.818.263.000                 2.031.097.095.000  
X4 
 MVE               1.574.591.892.720  
1,541 
              1.081.093.125.000  
1,046 
               1.010.491.125.000  
0,983 
 BVTL               1.021.523.918.000                1.033.563.250.000                 1.027.787.269.000  
X5 
 S               1.793.727.320.000  
1,388 
              2.455.556.483.000  
1,352 
               3.024.041.102.000  
1,489 





 NWC                      6.413.000.000  
0,016 
                   80.336.000.000  
0,222 
                    31.257.000.000  
0,103 
 TA                  396.277.000.000                   361.549.000.000                    303.256.000.000  
X2 
 RE                    60.785.000.000  
0,153 
                   61.203.000.000  
0,169 
                    31.771.792.000  
0,105 
 TA                  396.277.000.000                   361.549.000.000                    303.256.000.000  
X3 
 EBIT                    (5.419.000.000) 
-0,014 
                    (6.705.000.000) 
-0,019 
                  (38.100.000.000) 
-0,126 
 TA                  396.277.000.000                   361.549.000.000                    303.256.000.000  
X4 
 MVE                  135.000.000.000  
0,609 
                   51.600.000.000  
0,277 
                    52.800.000.000  
0,337 
 BVTL                  221.555.000.000                   186.390.000.000                    156.521.000.000  
X5 
 S                  227.343.000.000  
0,574 
                 202.626.000.000  
0,560 
                    76.405.000.000  
0,252 





 NWC               6.947.633.000.000  
0,546 
              4.218.827.000.000  
0,361 
               3.842.676.000.000  
0,259 
 TA             12.728.981.000.000              11.677.155.000.000               14.812.023.000.000  
X2 
 RE               7.410.590.000.000  
0,582 
              8.093.505.000.000  
0,693 
               9.205.393.000.000  
0,621 
 TA             12.728.981.000.000              11.677.155.000.000               14.812.023.000.000  
X3 
 EBIT               3.911.587.000.000  
0,307 
              2.461.362.000.000  
0,211 
               2.674.726.000.000  
0,181 
 TA             12.728.981.000.000              11.677.155.000.000               14.812.023.000.000  
X4 
 MVE             34.792.390.935.000  
8,237 
            23.502.144.870.000  
5,697 
             28.801.648.125.000  
4,690 
 BVTL               4.223.812.000.000                4.125.586.000.000                 6.141.181.000.000  
X5 
 S             11.594.057.000.000  
0,911 
            11.209.219.000.000  
0,960 
             13.077.962.000.000  
0,883 
 TA             12.728.981.000.000              11.677.155.000.000               14.812.023.000.000  
PT Petrosea Tbk X1  NWC                  384.054.000.000  0,075                  825.575.000.000  0,132                   862.039.000.000  0,148 
 
 
 TA               5.122.605.000.000                6.248.399.000.000                 5.816.715.000.000  
X2 
 RE               1.487.836.000.000  
0,290 
              2.014.354.000.000  
0,322 
               1.982.572.000.000  
0,341 
 TA               5.122.605.000.000                6.248.399.000.000                 5.816.715.000.000  
X3 
 EBIT                  614.674.000.000  
0,120 
                 338.603.000.000  
0,054 
                  273.654.000.000  
0,047 
 TA               5.122.605.000.000                6.248.399.000.000                 5.816.715.000.000  
X4 
 MVE               1.331.358.600.000  
0,402 
              1.159.895.750.000  
0,303 
                  932.959.625.000  
0,273 
 BVTL               3.311.511.000.000                3.824.142.000.000                 3.418.719.000.000  
X5 
 S               3.727.708.000.000  
0,728 
              4.418.378.000.000  
0,707 
               4.327.330.000.000  
0,744 





 NWC                  133.460.000.000  
0,278 
                 144.347.000.000 
0,230 
                    27.506.000.000 
0,038 
 TA                  480.179.000.000                  626.650.000.000                   724.974.000.000 
X2 
 RE                         678.000.000   
0,001 
                   17.496.000.000 
0,028 
                    14.214.000.000   
0,020 
 TA                  480.179.000.000                  626.650.000.000                   724.974.000.000 
X3 
 EBIT                    15.875.000.000   
0,033 
                   20.349.000.000   
0,032 
                    (3.502.000.000) 
-0,005 
 TA                  480.179.000.000                  626.650.000.000                   724.974.000.000 
X4 
 MVE               3.262.500.000.000  
95,491 
              5.310.000.000.000  
32,693 
               5.622.750.000.000  
21,076 
 BVTL                    34.166.000.000                  162.422.000.000                   266.787.000.000 
X5 
 S                    24.004.000.000   
0,050 
                   35.159.000.000   
0,056 
                    20.923.000.000 
0,029 
 TA                  480.179.000.000                  626.650.000.000                   724.974.000.000 
PT Tora Bara 
Sejahtera Tbk 
X1 
 NWC                (329.019.000.000) 
-0,130 
                (187.153.000.000) 
-0,049 
                  271.882.000.000  
0,073 
 TA               2.528.961.000.000                3.823.920.000.000                 3.738.389.000.000  
X2 
 RE                    12.300.000.000  
0,005 
                 102.993.000.000  
0,027 
                  342.092.000.000  
0,092 
 TA               2.528.961.000.000                3.823.920.000.000                 3.738.389.000.000  
X3 
 EBIT                  196.075.000.000  
0,078 
                 618.445.000.000  
0,162 
                  670.266.000.000  
0,179 
 TA               2.528.961.000.000                3.823.920.000.000                 3.738.389.000.000  
X4 
 MVE               2.555.863.570.000  
1,755 
              1.489.243.340.000  
0,670 
               1.851.491.720.000  
0 
 BVTL               1.456.130.000.000                2.222.915.000.000                 1.968.092.000.000  
X5 
 S               3.835.952.000.000  
1,517 
              5.176.096.000.000  
1,354 
               6.217.573.000.000  
1,663 




 NWC   -  
- 
 -  
- 
                  156.524.000.000  
0,157 
 TA   -   -                    999.939.000.000  
X2  RE   -  -  -  -                   248.225.000.000  0,248 
 
 
 TA   -   -                    999.939.000.000  
X3 
 EBIT   -  
- 
 -  
- 
                  218.277.000.000  
0,218 
 TA   -   -                    999.939.000.000  
X4 
 MVE   -  
- 
 -  
- 
               1.607.726.257.120  
3,776 
 BVTL   -   -                    425.723.000.000  
X5 
 S   -  
- 
 -  
- 
               1.601.983.000.000  
1,602 




Perhitungan Z-Score Perusahaan Pertambangan Batubara (NWC) 
 
No Perusahaan Tahun 
X1  X2  X3 X4 X5  Z-Score  
Kriteria 
(NWC/TA) (RE/TA)  EBIT/TA) (MVE/BVTL) (S/TA) 
(1,2X1+1,2X2+ 
3,3X3+0,6X4+1,0X5) 
1 PT Adaro Energy Tbk 
2012 0,077 0,159 0,107 1,423 0,556 2,08 Grey Area 
2013 0,089 0,181 0,062 0,803 0,488 1,53 Bankrupt 
2014 0,077 0,204 0,051 0,848 0,518 1,57 Bankrupt 
2 PT Atlas Resources Tbk 
2012 -0,306 -0,019 -0,047 3,026 0,325 1,59 Bankrupt 
2013 -0,398 -0,052 -0,050 1,135 0,363 0,33 Bankrupt 
2014 -0,292 -0,114 -0,089 0,466 0,113 -0,41 Bankrupt 
3 PT ATPK Resources Tbk 
2012 0,277 -1,325 -0,111 1,102 1,203 -0,02 Bankrupt 
2013 0,056 -0,123 0,011 4,225 0,275 2,74 Non-Bankrupt 
2014 0,267 -0,072 0,042 1,936 0,375 1,89 Grey Area 
4 PT Berau Coal Energy Tbk 
2012 0,087 -0,037 0,001 0,369 0,713 0,99 Bankrupt 
2013 0,025 -0,125 -0,033 0,275 0,712 0,62 Bankrupt 
2014 0,238 -0,190 -0,012 0,094 0,553 0,59 Bankrupt 
5 PT Baramulti Sukses Sarana Tbk 
2012 -0,104 0,084 0,076 6,935 0,358 4,76 Non-Bankrupt 
2013 -0,213 0,105 0,042 5,772 0,899 4,39 Non-Bankrupt 
2014 -0,116 0,115 0,031 4,319 1,299 4,01 Non-Bankrupt 
6 PT Borneo Lumbung Energy Tbk 
2012 -0,421 -0,163 -0,252 0,578 0,313 -0,91 Bankrupt 
2013 -0,963 -0,708 -0,462 0,157 0,199 -3,38 Bankrupt 
2014 1,113 -0,989 -0,143 0,043 0,058 -0,44 Bankrupt 
7 PT Bumi Resources Tbk 
2012 -0,040 -0,059 -0,084 0,182 0,513 0,21 Bankrupt 
2013 -0,396 -0,149 -0,106 0,070 0,506 -0,49 Bankrupt 
 
 
2014 -0,685 -0,22 -0,048 0,033 0,429 -0,84 Bankrupt 
8 PT Bayan Resources Tbk 
2012 0,033 0,004 0,041 2,613 0,745 2,49 Grey Area 
2013 0,027 0,03 -0,043 2,067 0,732 1,90 Grey Area 
2014 -0,168 -0,078 -0,172 1,967 0,713 1,01 Bankrupt 
9 PT Derma Henwa Tbk 
2012 0,117 -0,107 -0,122 0,681 0,762 0,76 Bankrupt 
2013 0,084 -0,270 -0,170 0,620 0,607 0,14 Bankrupt 
2014 0,13 -0,276 0,018 0,658 0,659 0,88 Bankrupt 
10 PT Delta Dunia Makmur Tbk 
2012 0,155 -0,054 -0,015 0,121 0,727 0,86 Bankrupt 
2013 0,113 -0,085 -0,026 0,061 0,642 0,61 Bankrupt 
2014 0,193 -0,084 0,030 0,157 0,671 0,98 Bankrupt 
11 PT Golden Energy Mines Tbk 
2012 0,375 0,063 0,064 25,926 1,151 17,46 Non-Bankrupt 
2013 0,21 0,05 0,058 12,145 1,101 8,90 Non-Bankrupt 
2014 0,245 0,082 0,047 13,990 1,322 10,28 NonBankrupt 
12 PT Garda Tujuh Buana Tbk 
2012 0,624 0,032 0,721 26,862 0,493 19,78 Non-Bankrupt 
2013 0,552 0,555 -0,057 20,677 0,319 13,98 Non-Bankrupt 
2014 0,073 0,526 -0,070 5,873 0,368 4,48 Non-Bankrupt 
13 PT Harum Energy Tbk  
2012 0,424 0,393 0,395 15,25 1,937 13,45 Non-Bankrupt 
2013 0,421 0,382 0,131 7,075 1,742 7,46 Non-Bankrupt 
2014 0,456 0,347 0,017 4,394 1,076 4,80 Non-Bankrupt 
14 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
2012 0,357 0,409 0,396 9,932 1,636 9,90 Non-Bankrupt 
2013 0,267 0,410 0,231 6,128 1,565 6,90 Non-Bankrupt 
2014 0,157 0,387 0,200 3,418 1,486 4,93 Non-Bankrupt 
15 PT Resource Alam Indonesia Tbk 
2012 0,227 0,758 0,343 8,391 2,070 9,57 Non-Bankrupt 
2013 0,194 0,840 0,237 5,104 1,824 7,08 Non-Bankrupt 
 
 
2014 0,162 0,894 0,128 2,952 1,364 5,00 Non-Bankrupt 
16 PT Samindo Resources Tbk 
2012 -0,040 -0,028 0,124 1,541 1,388 2,63 Grey Area 
2013 0,212 0,076 0,129 1,046 1,352 2,77 Grey Area 
2014 0,233 0,149 0,178 0,983 1,489 3,15 Non-Bankrupt 
17 PT Perdana Karya Perkasa Tbk 
2012 0,016 0,153 -0,014 0,609 0,574 1,13 Bankrupt 
2013 0,222 0,169 -0,019 0,277 0,560 1,17 Bankrupt 
2014 0,103 0,105 -0,126 0,337 0,252 0,31 Bankrupt 
18 
PT Tambang Batubara Bukit Asam 
Tbk 
2012 0,546 0,582 0,307 8,237 0,911 8,34 Non-Bankrupt 
2013 0,361 0,693 0,211 5,697 0,960 6,48 Non-Bankrupt 
2014 0,259 0,621 0,181 4,69 0,883 5,47 Non-Bankrupt 
19 PT Petrosea Tbk 
2012 0,075 0,29 0,12 0,402 0,728 1,86 Grey Area 
2013 0,132 0,322 0,054 0,303 0,707 1,68 Bankrupt 
2014 0,148 0,341 0,047 0,273 0,744 1,72 Bankrupt 
20 PT Golden Eagle Energy Tbk 
2012 0,278 0,001 0,033 95,491 0,050 57,79 Non-Bankrupt 
2013 0,230 0,028 0,032 32,693 0,056 20,09 Non-Bankrupt 
2014 0,038 0,020 -0,005 21,076 0,029 12,73 Non-Bankrupt 
21 PT Tora Bara Sejahtera Tbk 
2012 -0,130 0,005 0,078 1,755 1,517 2,68 Grey Area 
2013 -0,049 0,027 0,162 0,670 1,354 2,27 Grey Area 
2014 0,073 0,092 0,179 0,941 1,663 3,03 Non-Bankrupt 
22 PT Mitrabara Adiperdana Tbk 2014 0,157 0,248 0,218 3,776 1,602 5,12 Non-Bankrupt 
 
